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Introduction
Ce travail de recherche est présenté dans le cadre du troisième cycle universitaire à 
l’Université Paris Dauphine.
Il représente la continuation d’une série de recherches académiques dans le 
domaine de la gestion collective d’actifs en droit comptable, fiscal, et comparé en 
1995, 1996 et 1997 dans le cadre de l’obtention du magistère de droit des affaires 
internationales délivrée conjointement par l’Université du Caire, l’Université Paris 
Dauphine et l’Université de Sorbonne. Parallèlement j’assumais les fonctions de 
commissaire aux comptes et expert fiscal, et ce au sein du cabinet d’Audit et de 
Conseils Deloitte Touche jusqu’à 1997
1.
Aujourd’hui, le cadre général de cette recherche traite des stratégies de la gestion 
collective d’actifs spécialisés dans le capital investissement dans l’objectif de la 
rentabilité des actionnaires et du capital humain arabe et ce, fondée sur les 
principes de développement dans la perspective islamique.
Il traite donc la problématique du développement humain arabe en proposant que 
la gestion d’actifs islamique (la moudaraba), sous la forme d’une action structurée 
est susceptible de répondre aux besoins fondamentaux des citoyens arabes en 
favorisant l’appréciation des capitaux et la réduction de la pauvreté.
La nouvelle action émane de leurs ressources culturelles, naturelles et humaines. 
Commercialement, elle vise à établir un produit financier capable de mobiliser les 
excédents   de   capitaux   arabes   vers   des   investissements   directs   pour   le 
1 Depuis 1997 jusqu’à ce jour en 2008, je travaille au sein de la filiale égyptienne du groupe financier français, 
BNP Paribas, et ce en successivement occupant plusieurs fonctions. 
Depuis 2005, jusqu’en Aout 2008, responsable du centre de commerce international de BNP Paribas Egypte, en 
charge d’animer et de développer la vente des produits, des services et des financements dans le domaine du 
commerce international des biens et des services. Ceci n’étant pas le domaine de ce travail de recherche cela 
m’a permis de garder la distance nécessaire entre mes fonctions et les idées et structures fondatrices du travail 
proposé.9
développement de la région, et ce sans avoir recours aux aides internationales ou 
aux appuis financiers gouvernementaux.
Ce travail commence par une brève introduction qui traite de l’importance du sujet 
traité, son actualité, sa problématique puis enfin l’annonce du plan.
La région arabe étant stratégiquement localisée au centre du globe ainsi que la 
nouvelle industrie financière islamique qui croît à un taux annuel de 15% et qui 
gère aujourd’hui des actifs estimés à plus d’USD 700 milliards donnent au sujet 
une importance toute particulière. 
De plus, la région du Moyen Orient et de l’Afrique du Nord
2 est historiquement et 
religieusement le berceau de nombreuses civilisations anciennes
3 et de toutes les 
religions monothéistes : la religion juive, la religion chrétienne et la religion 
musulmane. 
La dernière participation culturelle active de cette région dans la civilisation 
humaine fut durant les premiers siècles suivant la révélation du Coran, au sein de 
la civilisation islamique.
Dans cette région, 21 pays unifiés par des liens géographiques, linguistiques et 
culturels ont constitué une organisation politique dans le but de bénéficier de 
leurs culture commune et ce sous le drapeau de la Ligue des Etats Arabes
4.
2 Pour la Banque Mondiale, la région Moyen Orient et Afrique du Nord incluent aussi Malta et Iran, qui ne sont 
pas dans notre domaine et n'inclut pas le Soudan, la Mauritanie, la Somalie et les Comores, World Bank, 
MENA Region Brief, 2005, http://siteresources.worldbank.org/INTMENAINARABIC/Resources/MNA-
REGION-ARB-2005AM.pdf
3 Notamment en Egypte, en Palestine, en Jordanie, en Arabie Saoudite, en Syrie, en Irak, au Yémen et au Liban
4 Les pays membres de la Ligue des Etats Arabes sont : Algérie, Arabie Saoudite, Bahreïn, Comores, Djibouti, 
Egypte, Emirats Arabes Unis, Irak, Jordanie, Koweït, Liban, Libye, Mauritanie, Maroc, Oman, Palestine, Qatar, 
Somalie, Soudan, Syrie, Tunisie, et Yémen Source : League of Arab States, About the League, Member States, 
www.arableagueonline.org/           10
Figure 1 : Le plan de la région arabe
5
Source : Arab Bay Network, 
Les pays arabes, s’étendant sur deux continents
6, occupent une surface de 14.2 
millions   km2   formant   un   bloc   terrestre   liant   les   trois   continents   de 
l’ancien monde : l’Europe, l’Afrique et l’Asie. 
Ce bloc habité par plus de trois cent millions de personnes possède de toutes les 
ressources naturelles, minérales, pétrolières ainsi que de longues cotes sur des 
différentes mers et océans. Il est aussi connu que la région compte parmi les 
plus arides du monde
7.
La localisation géographique unique de la région sur le globe, ainsi que ses 
richesses naturelles, donne à cette région son importance stratégique
8. Pourtant, 
5 Arab Bay Network, Home, Arab World Map, http://www.arabbay.com/arabmap.htm, 
6 Afrique du Nord, depuis l’Océan Atlantique à l’Ouest, jusqu’au pays du Golfe Arabe à l’ouest de l’Asie, 
7 Jamal Saghir, Manuel Schiffler and Mathewos Woldu, Urban Water and Sanitation in the Middle East and 
North Africa Region : The Way Forward, The World Bank, Middle East and North Africa region, Infrastructure 
Development Group, December 1999, http://www.worldbank.org/mdf/mdf3/papers/finance/Saghir.pdf 
Voir aussi le rapport de la Banque Mondial sur le développement de la région MENA intitulé Obtenir le 
meilleur parti des ressources rares, Une meilleure gouvernance pour une meilleure gestion de l’eau au Moyen-
Orient et en Afrique du Nord, 2007, URL http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/
WDSP/IB/2008/06/06/000333037_20080606050433/Rendered/PDF/411130FRENCH0B1N103110200701PU
BLIC1.pdf  
8 Elle fut sujet à des colonisations des différents pouvoirs provenant surtout de l’Europe comme l’Angleterre et 
la France, jusqu’à la distribution des pays de la région sur ces pouvoirs, dessinant les lignes politiques formant 
les frontières modernes entre ces pays et qui sont montrés dans le schéma précédent. Aujourd’hui elle reste 
toujours ciblée par les nouveaux pouvoirs culturels, économiques et même militaire.11
elle est à la traîne derrière de nombreuses régions dans le monde en ce qui 
concerne le niveau de développement durable. 
Ceci est une source d’inquiétude pour les gouvernements et les citoyens arabes, 
mais menace aussi la sécurité des régions voisines, surtout l’Europe, le voisin le 
plus proche, et ce sur plusieurs plans sociaux et économiques.
La question du développement humain arabe a été récemment mis à jour  par les 
rapports du Développement Humain Arabe, rédigés par des universitaires arabes 
reconnus, publiés entre 2003 et 2006, qui constatent que la liberté, les droits de 
femmes et la connaissance soient les trois obstacles au développement de la 
région. La nouvelle économie fondée sur la connaissance propose que celle-ci soit 
l’introduction au développement humain en général. Pour les pays arabes, elle est 
devenue un facteur primordial pour leur développement.
Le choix d’une approche islamique pour ce travail fait écho à l’actualité des 
marchés financiers mondiaux. 
La nouvelle industrie de la finance islamique gère des capitaux estimés à USD 750 
milliards, croit à une vitesse de 15% par an, et dépend de l’innovation financière 
pour survivre dans un marché dominé par la finance conventionnelle.
Pourtant la littérature contemporaine soulève des questions qui mettent en cause 
les pratiques des institutions financières islamiques et accusent ces dernières de 
s’éloigner de l’objectif de développement.
Ce travail propose un groupe financier islamique comme modèle pour montrer 
comment les IFI peuvent allier rentabilité et développement, comme le propose la 
Charia.
Il s’agit plus précisément de proposer la gestion des Fonds de Fonds islamiques de 
capital investissement (Private Equity), qui pourraient théoriquement contribuer au 
développement fondé sur la connaissance dans les pays arabes.12
A notre connaissance, il n’existe pas sur le marché, ni arabe ni islamique, de fonds 
de fonds islamique de capital investissement, connus, pour pouvoir étudier leurs 
visions, leurs environnements, leurs structures, leurs portefeuilles, leurs résultats et 
leurs effets socio-économiques, d’où la difficulté de ce travail.
Pourtant, ceci a permis de penser la construction de la structure proposée dans les 
suivantes pages.
Elle commence par proposer une conception basée sur la méthodologie islamique 
pour le développement par l’investissement direct comme moteur du système 
étudié. Ce concept lie étroitement la nouvelle organisation à ces parties prenantes 
dans la région arabe, ce qui facilite la communication interne et externe et réduit 
les coûts de fonctionnement des institutions financières.
La littérature contemporaine sur le développement dans la perspective islamique 
permet   de   comprendre   la   place   du   développement   dans   la   croyance   des 
musulmans, son caractère durable, les limites de la propriété publique et privée et 
le droit des pauvres à une redistribution des richesses que le développement a 
contribué à produire. Pourtant, cette littérature n’a pas suffisamment souligné la 
place de la connaissance comme principe de développement bien qu’elle soit 
parmi les déficits fondamentaux pour le développement du monde arabe. 
Le contrat de la moudaraba, ou la gestion d’actifs, est défini dans la littérature 
économique   islamique   contemporaine,   comme   un   modèle   permettant   le 
financement du travail (savoir faire et main d’œuvre) dans les différents secteurs 
économiques.   Elle   est   aussi   à   l’origine   de   la   réémergence   des   institutions 
financières islamiques (IFI) contemporaines.
Pourtant   celles-ci   sont   fortement   critiquées,   en   raison   de   leurs   pratiques 
commerciales visant le financement à court terme et à rendement fixe. Les fonds 
d’investissement islamiques ou les OPCVM islamiques eux-mêmes sont critiqués 
pour la qualité des actions échangées. 13
Le poids limité des 2 à 3% des investissements directs dans leurs portefeuilles les 
éloigne des principaux objectifs du système économique dans la perspective 
islamique ; le développement humain. Un éloignement qui peut être attribué en 
grande partie à l’environnement politique et économique spéciaux des pays de la 
région.
Aujourd’hui les IFI ne disposent pas de la classe d’actifs disponibles sur le marché 
de Private Equity, parce que les fonds de capital investissement responsables de la 
mobilisation islamique des capitaux vers les investissements directs ne sont pas 
suffisamment présents sur le marché arabe.
Le   marché   global   des   investissements   directs   (Private   Equity,   Capital 
investissement) conventionnel est en forte croissance. Le marché arabe, en 
témoigne aussi une croissance rapide mais reste d’une taille modeste, comparé au 
marché global de ce métier
9.
Sur   le   plan   de   la   finance   islamique,   la   naissance   des   fonds   islamiques 
d’investissements   directs   est   récente.   Une   formule   qui   doit   théoriquement 
répondre aux préoccupations éthiques concernant la gestion des fonds de capital 
d’investissement   au   niveau   global,   comme   la   transparence,   les   limites   de 
l’opportunisme et la responsabilité sociale des fonds et de leurs gérants.
Les sources de capitaux sont abondantes. Les richesses financières des privés 
créées par l’augmentation des prix du pétrole dans les dernières années, les actifs 
financiers gérés par les IFI, les fonds souverains de quelques pays arabes comme 
les Emirats et le Kuwait offrent un potentiel de liquidité pour les nouveaux géants 
des fonds islamiques de Private Equity émergeants dans la région.
Les capitaux sont donc disponibles, et ne permettent pas de justifier le poids limité 
des investissements directs dans la région.
9 Le premier rapport complet sur le sujet, publié par KPMG en association avec le Gulf Venture Capital 
Association et intitulé «Equity and Venture Capital in MENA region » 2006, URL, 
http://www.abraaj.com/mediacenter/Files/AbraajFILE_14-1-2007_01-02-34_annual%20report%20lowres.pdf 14
Pour comprendre les causes du retard des pays arabes dans ce domaine, une 
analyse   SWOT   de   l’environnement   régional   de   l’investissement   direct   est 
proposée. 
Cette analyse propose d’envisager le développement sur le plan de la connaissance 
et suggère que celle-ci constitue un obstacle fondamental à la croissance d’un 
marché des fonds islamiques de capital investissement en particulier.
La littérature portant sur le développement par la connaissance a posé des 
conditions essentielles censées garantir les progrès de la connaissance humaine, et 
par suite son développement humain, comme la liberté politique, la technologie de 
l’informatique et de la communication (TIC), le niveau de l’innovation (recherche 
et développement (R&D)), les services de bases comme l’eau, le transport, 
l’énergie, l’éducation, l’hospitalisation, et l’accès au financement pour les PME, 
etc.
La connaissance s’améliore ainsi grâce à la recherche et développement. Cette 
dernière est acquise soit par l’innovation, soit auprès des multinationales quand 
elles exportent leurs produits ou quand elles les fabriquent à l’étranger.
L’infrastructure de la connaissance n’est pas suffisamment développée dans les 
pays arabes pour absorber les retombées positives des multinationales sur leur sol. 
Celles-ci exercent leurs activités à l’étranger soit sous la forme des investissements 
directs à l’étranger (IDE), soit sous la forme des alliances stratégiques. Les deux 
catégories ont recours, en principe, aux innovations technologiques mais la 
première se distingue par son apport de capital.
Le concept de l’investissement direct pour le fonds de fonds développé dans ce 
travail repose sur le mariage entre les capitaux et la connaissance.
Pour pallier le problème de la connaissance, l’objectif du fonds de fonds est de 
fournir le capital pour financer la connaissance dans la région arabe de façon à 15
redynamiser la recherche et à améliorer les conditions matérielles dans les pays 
d’accueil de ces investissements. 
Comment la gestion d’un fonds islamique des fonds de capital investissement 
pourrait-elle exister et remplir son double objectif ; rentabilité et développement 
socialement responsable ?
La deuxième partie du travail explore les stratégies de gestion du véhicule proposé. 
Elle fait la distinction entre sa gestion et les capitaux gérés.
Au début, elle montre l’impact de sa vision islamique sur la gestion des fonds. 
Les principes de la gestion islamique des fonds doivent être appliqués à la gestion 
comme aux capitaux afin d’être sûr que le véhicule soit bien conforme aux principes 
de la finance islamique. 
Les investisseurs dans cette classe d’actifs est une clientèle avertie. En général, elle 
est composée des individuels fortunés (High Net Worth Individuals), des fonds de 
pensions privés et publics et les institutions financières privées, qui sont analysées 
pour déterminer sa cible géographique et sectoriel et adapté ensuite la structure 
financière aux objectifs religieux et économiques de la clientèle ciblée. 
La vision islamique du développement par l’investissement direct dans les pays 
arabes est confrontée au retard dans l’économie fondée sur la connaissance, du à l’état 
des   infrastructures   nécessaire   pour   le   développement   et   la   circulation   de   la 
connaissance.
Le nouveau véhicule cerne ainsi trois éléments de l’infrastructure de la connaissance à 
travers trois métiers financiers qui offrent des différentes gammes des produits ; 
notamment le capital risque pour l’innovation, le financement de projets (Project 
Finance) pour le financement de l’infrastructure des services de base, et les services 
financiers pour l’industrie, le commerce international et l’agriculture dans les pays qui 
accueillent les investissements du véhicule.16
La multi gestion qui s’impose à cette nouvelle classe d’actifs peut être à travers les 
fonds de fonds ou les gérants des gérants.
Il s’agirai ainsi de constituer une nouvelle entreprise (Green Field) dans le domaine 
de gestion des fonds de fonds, qui est à son tour une société de gérant des gérants, qui 
gère un fonds de fonds.
Les stratégies de localisation du fonds islamique des fonds, de sa gestion et de celles 
de leurs investissements directs sont matière à  proposition.
Ceci permet de compléter l’identification du groupe, sa vision islamique, son identité 
arabe, sa mission de développement par la connaissance, ses métiers et ses pays 
d’accueils.
Puis chaque ligne de métier est étudiée séparément en proposant des stratégies 
différentes   selon   ses   caractéristiques,   son   environnement   et les   règlementations 
propres à chaque profession.
Au début le capital risque, (venture capital), proposé pour le financement de 
l’innovation est défini pour montrer la nature des risques qui s’y rapportent et leurs 
rendements. Les expériences mondiales dans ce domaine ont été élaborées pour 
montrer la relation entre le développement de ce métier et le développement 
économique dans ces pays.
Il s’agit ensuite de proposer sa propre stratégie pour financer l’innovation dans les 
pays ciblés et ce au niveau de la structure générale, les stratégies de gestion d’un 
fonds islamique des fonds de capital risque, sa propre mission dans la mission globale 
du groupe et enfin ses choix de diversification sectorielle et régionale.
En deuxième lieu, le financement de l’infrastructure par la gestion d’un fonds 
islamique des fonds de l’infrastructure sera proposé dans le contexte des marchés 
arabes.17
La diversification géographique et les dons démographiques de la région permettent 
une diversification sous jacente selon la nature des projets financés ; transport, 
urbanisme, eau, énergie, etc.
La   structuration   du   gérant   des   gérants   et   le   fonds   de   fonds   islamiques   de 
l’infrastructure de sa gestion est proposée. Ensuite, le travail montre l’existence de 
plusieurs projets qui peuvent utiliser des capitaux investissements qui s’élèvent à des 
centaines de millions de dollars.
En troisième et dernier lieu, la deuxième partie du travail envisage les stratégies du 
métier des produits de financement et de services financiers pour les entreprises dans 
l’industrie, le commerce international ou l’agriculture.
Elle fait le point sur la nécessité d’avoir un fonds qui investit directement dans une 
banque islamique qui rendra disponibles les produits de financement à long et à court 
terme aux entreprises pour financer leurs besoins d’investissements, de fonds de 
roulement, du commerce et ce, dans les trois secteurs susmentionnés.
L’innovation   du   groupe   français   BNP   Paribas   dans le   domaine   du   commerce 
international est décrite comme un exemple d’un réseau pour la distribution des 
produits et services du financement du commerce international (Trade Finance).
 Les produits de financement islamiques concernant l’agriculture sont enfin proposés 
pour participer à l’amélioration de la situation de la balance agricole de la région.
On en conclut donc que la gestion des fonds islamiques des fonds de fonds 
d’investissements directs (Private Equity, capital investissement) offre une classe 
d’actifs capable de répondre aux besoins des investisseurs et de la société arabe.
Le plan général groupe ainsi en deux parties ; 
1. Le développement dans la religion islamique et dans la région arabe, 
2. Le Groupe de Fonds de Fonds Islamique Arabe de Capital Investissement et sa 
multi gestion18
Première Partie
Le développement, la connaissance et l’investissement 
direct dans la religion islamique et la région arabe
La civilisation arabo-musulmane a connu une phase où elle rayonnait dans le 
monde entier grâce à ses connaissances, ses richesses, ses éthiques et sa prospérité. 
Le système socioéconomique qui accompagnait cette démarche était basé sur des 
principes éthiques qui tiraient leur origine de l’islam.
Le vingtième siècle a témoigné d`une reprise de la science économique sous une 
perspective islamique. 
Se distinguant des systèmes économiques contemporains ; capitaliste et socialiste, 
l’émergence d’un nouveau système financier fondé sur des principes éthiques de la 
religion islamique, formant la base du droit des affaires islamique, a permis de 
répondre aux besoins financiers des musulmans
10, dans des différents pays.
Dans la recherche d’une culture commune reconnue et acceptée par le plus grand 
nombre   possible   de   parties   prenante   du   véhicule   pensé,   on   s’intéresse 
particulièrement à la culture islamique commune qui a unifié la population arabe, 
et leur a fourni une infrastructure juridique qui a fortement influencé leurs 
comportements sociaux pendant des siècles.
Elle montre comment le développement dans l’économie islamique est une 
obligation divine qui doit être remplie par l’Homme sous une liberté responsable, 
et menant à une justice sociale qui respecte les priorités de la vie humaine. 
Il est ainsi contrôlé dans le système financier islamique par des interdictions qui 
restreignent de façon non négligeable le champ d`action dans le capitalisme, 
10 A.L.M Adul Gafoor, Meeting the financial needs of Muslims: A comprehensive scheme, The International 
Journal of Islamic Financial Services Vol. 5, No.3, 2004 URL 
http://www.iiibf.org/journals/journal19/vol5no3art1.pdf 19
proscrivant les contrats incluant des intérêts, les grandes incertitudes ou d’autres 
activités illégitimes.
L’étude explique la relation entre les interdictions islamiques et la perspective du 
développement   socioéconomique   de   la   société   qui   approuve   des   pratiques 
contractuelles   utilisées   aujourd’hui   dans   l’économie   conventionnelle 
contemporaine, comme la vente des biens et des services, le bail et les différentes 
sortes de participations.
L’interdiction des intérêts n’a pas empêché la renaissance du système financier 
islamique   moderne,   qui   s`est   imposé   dans   un   monde   qui   ne   connaissait 
jusqu`alors, que la banque conventionnelle.
Ceci est principalement du aux formules de partenariats approuvés et favorisés par 
le système financier islamique. 
Parmi les formules basées sur la valeur du travail et du savoir, on utilise la 
moudaraba pour la circulation des capitaux à travers des investissements directs 
dans les différentes activités économiques par la combinaison entre le capital et le 
travail, qui sont orientés vers le développement socioéconomique.
Malheureusement, les nouvelles institutions financières islamiques n’ont pas pu 
satisfaire l’objectif du développement, parce qu’elles se sont éloignées des modes 
de participation active et se sont laissées prendre par les notions de risques limités, 
ce qui a affecté la composition de leurs portefeuilles, et ne leur a pas permis de 
remplir leur obligation sociale.
Ceci représente une opportunité qui va être pensée dans le but de proposer une 
pensée stratégique active à double objectif ; sociale et économique et ce dans les 
pays arabes. 
D’où l’importance d`une analyse de terrain proposée pour l’application de la 
théorie islamique pour le développement par le capital investissement islamique, 
qui est la moudaraba. 20
Le terrain d’action est analysé en référence à la littérature récente, pour mettre en 
évidence   les   forces,   les   faiblesses,   les   opportunités   et   les   menaces   qui 
conditionneront l’action proposée.
Pour ce faire, l’étude définit la région étudiée sur les plans géographique, 
démographique   et   culturel,   et   en   montre   la   richesse   naturelle   et   humaine 
permettant de penser ce projet. 
L’environnement   politique   est   ensuite   abordé,   pour   montrer   le   cadre 
constitutionnel de gouvernance dans la région et les nouvelles forces sociales, dont 
la plus importante est le courant de l’Islam politique, dit modéré, en analysant les 
raisons de sa renaissance et s`interrogeant sur son  poids réel, et sa signification 
pour l’action proposée.
La   culture   et   l’histoire   communes   des   pays   arabes,   et   par   ailleurs,   leurs 
interactions   politiques   s’inscrivent   dans   un   environnement   socioéconomique 
particulier, dont les ressemblances et les divergences ont donné naissance à des 
opportunités et des obstacles, qui ont conditionné les essais du développement 
régional.
L’analyse de l’environnement socioéconomique divise habituellement les pays 
arabes selon leurs ressources naturelles, qui affectent la taille et la performance 
économique et sociale des pays de la région arabe. 
Cette classification permet de commenter la croissance économique de la région et 
sa relation avec la taille et la qualité des investissements dans ces pays. 
L’état du capital humain dans la région, nécessite une action tendant à améliorer 
l’efficacité de la production pour pouvoir accueillir des nouveaux investissements 
et être parmi les régions attractives pour les investisseurs.
Il est connu que l’IDE est le type d’investissement le plus recommandé par les 
organisations internationales et les gouvernements des pays en développement, y 21
compris les pays arabes, ce qui a créé une concurrence entre les pays dans cette 
direction.
Ceci est dû au fait que  l’IDE tend à réaliser les objectifs sociaux et économiques 
des gouvernements, en raison de leurs retombées positives sur les pays d’accueil. 
Pourtant, ceci est conditionné par le fait que ces pays soient capables d’intégrer la 
nouvelle technologie accompagnant les IDE. Sinon, ces derniers deviennent 
pesants sur les pays d’accueil par leur effet à long terme, sur la balance des 
paiements (paiement des dividendes et désinvestissements), ainsi que sur la 
concurrence avec les investissements nationaux (monopole d’un secteur).
La capacité d’intégration des économies arabes a été traitée par S. Krogstrup and 
L. Mattar
11. Ils suggèrent que les pays arabes ne devraient pas accorder des 
avantages financiers coûteux (comme les exonérations fiscales par exemple) pour 
attirer les IDE, tant que leur capacité d’absorption ne leur permet pas de bénéficier 
des IDE.
Les quatre déterminants de l’absorption des IDE dans les pays arabes
12, sont 
l’écart technologique, la qualité du capital humain, le développement financier et 
la qualité du milieu institutionnel. Ils ont été sujets à des réflexions diverses dans 
de nombreuses universités et centres de recherches ainsi que dans les organisations 
interrégionales et mondiales, qui ont expliqué pourquoi l’IDE n’est pas mobilisé et 
quelles étaient les mesures politiques qui pourraient améliorer l`environnement 
pour bénéficier de ses retombées positives.
Ce travail propose une nouvelle vision, menant à une action de mobilisation des 
IDE qui a pour but de faire sortir les pays de la région de leur stagnation sur le 
niveau du développement socioéconomique.
La première partie de l’étude est ainsi divisée en deux chapitres.
11 Signe Krogstrup and Linda Matar, Foreign Direct Investment, Absorptive Capacity and Growth in the Arab 
Wold, Graduate School of International Studies, Geneva, Economics, HEI Working Paper No:02/2005,URL 
http://hei.unige.ch/sections/ec/pdfs/Working_papers/HEIWP02-2005.pdf 
12 Signe Krogstrup and Linda Mattar, op.cit,22
Dans le premier, seront exposés les fondements éthiques de la méthodologie 
islamique  du  développement  socioéconomique  ainsi  que  les  instruments  de 
financement   de   cette   méthode,   en   montrant   la   contribution   effective   des 
institutions financières islamiques contemporaines dans le développement humain 
de la région arabe, région qui sera géographiquement et démographiquement 
définie, pour analyser l’environnement politique, économique et institutionnel. 
L’analyse faite dans le premier chapitre portant sur l’économie islamique et 
l’environnement arabe, montre que la culture de la région favorise les liens entre 
les capitaux et le travail et que la région est en besoin d’investissements directs 
privés pour qu’elle puisse se développer.
Le deuxième chapitre traite de l’IDE d’une façon plus détaillée en distinguant ses 
composants : le capital et la connaissance, pour en déduire des propositions 
possibles qui tiennent compte de l’environnement spécifique de la région. Pour ce 
faire, on discutera de la relation entre l’IDE, la connaissance, le commerce et les 
services dans une vision internationale et régionale.
Cette première partie représente ainsi la base de la construction du modèle proposé 
dans la deuxième partie.23
Chapitre Premier 
Les principes et les outils de développement 
dans la perspective islamique
Les principes de la charia, intégrés dans la science économique ont donné 
naissance à la nouvelle branche de l’économie islamique qui traite des activités 
économiques de l’homme dans son environnement.
Pour nous, même sans que l’adjectif islamique soit lié à l’activité économique, 
celle-ci reste islamique tant qu’elle respecte les limites de la Charia.
Ce chapitre n’est pas une recherche dans l’économie islamique, mais cherche 
plutôt à formuler une vision pour une gestion multi stratégique inspirée des 
dispositions de la loi islamique dans le domaine de la gestion des investissements 
directs. 
Il envisage l’importance du retard de la responsabilité sociale de développement 
durable dans les pays musulmans en général, et arabe en particulier.
Ce retard qui date à plusieurs siècles est accompagné par un comportement passif 
chez les musulmans, qui peut être du à une mauvaise interprétation des sources de 
la Charia, et a établi une culture de l’inertie qui a des effets sur la civilisation 
arabo-musulmane jusqu'à maintenant.
Le développement dans la Charia est durable et l’Homme en est responsable. Cette 
idée est envisagée pour fonder le long terme et la responsabilité sociale (RS) dans 
la vision du nouveau véhicule.
La littérature sur la méthodologie islamique de développement a traité des aspects 
qui caractérisent le modèle et le distingue des modèles capitalistes et socialistes et 
qui auront un impact sur l’identité du nouveau véhicule comme la relation de 24
propriété publique / privée, le droit des pauvres. Cette section souligne aussi le 
manque   d’ouvrages   traitant   de   la   relation   entre   la   connaissance   et   le 
développement   dans   la   théorie   islamique.   Cette   section   envisage   enfin   les 
interdictions dictées par la Charia et qui favorise les investissements directs au 
sens général du terme, comme l’interdiction des intérêts, l’incertitude excessive. 
Le reste des interdictions est relatif à des comportements nuisibles à la santé 
(alcool, tabac,) ou à l’environnement en général. 
Seules ces  dernières interdictions sectorielles sont les critères  donnés  pour 
qualifier un investissement commercial comme socialement responsable dans le 
droit conventionnel.25
Section 1- Les principes de développement dans la 
perspective islamique
Najatullah Siddiki, montre que la pensée économique dans la littérature islamique 
date de l’époque d’Ibn Khaldoun (1332-1406), Ibn Taymeya (1262-1328), Abou 
Youssef (731-798) et d’autres
13.
Ibn Khaldoun, dans son « Introduction », a traité l’économie comme une branche 
de sa nouvelle science intéressée par l’étude du comportement de l’être humain et 
ne lui a pas ajouté l’adjectif « islamique »
14.
Le caractère islamique a été récemment ajouté à la science économique quand la 
littérature récente lui a joint l’application des règles générales dans le Coran et la 
Sunna, qui en effet ne sont pas nombreuses
15.
Au début des années 1940, des économistes musulmans ont revisité la science 
économique sous une perspective islamique. Depuis cette date, la littérature sur 
l’économie islamique s’est développée.
Cette nouvelle approche du développement a retrouvé ses sources dans la doctrine 
fondée par les érudits à travers les jurisprudences et les efforts personnels de 
l’interprétation des textes sacrés (Coran et Sunna) incluant des dispositions 
socioéconomiques.
La littérature sur le développement socioéconomique dans la perspective islamique 
a connu une véritable croissance depuis les années 1970 et ce, sous différents 
angles. Dés lors, elle a traité des besoins essentiaux de l’être humain dans cette 
13 Mohamed Najautllah Siddiki, Muslim Economic Thinking: A survey of Contemporary Literature,; 
International Center for Research in Islamic Economics, King Abdel Aziz University, 1987, in Arabic,  
14 Monzer Kahf, Islamic Economics: Notes on Definition and methodology, page 7, consultable sur le site de 
Monzer kahf, http://monzer.kahf.com/ ,URL http://monzer.kahf.com/papers/english/paper_of_methdology.pdf  
15 Monzer Kahf, les principes de la charia dans le système économique islamique, page 1 et 2 (en arabe), 
consultable sur le site de Monzer kahf, http://monzer.kahf.com/ URL 
http://monzer.kahf.com/papers/arabic/usus_nizam.pdf  26
méthodologie, l’impact de la zakat et des investissements sociaux sur la pauvreté, 
les relations entre les banques islamiques et le développement, etc.
Ici, le développement dans la perspective islamique est envisagé pour montrer sa 
relation avec l’objectif de la gestion du capital investissement en introduisant aux 
parties prenantes une formule qu’elles reconnaissent dans leur langue et leur 
religion.
En outre, c’est une obligation divine de résultat qui doit être réactivée chez les 
peuples arabes pour développer un comportement actif plutôt que passif, c'est-à-
dire   ne   pas   attendre   que   le   développement   soit   mis   en   place   par   leurs 
gouvernements.
Il est aussi question de montrer comment la théorie traite les besoins essentiels de 
l’être humain pour en déduire la vision concrète pour la nouvelle entreprise, 
incluant ses champs d’actions potentiels. 
Il explique ensuite pourquoi la connaissance est choisie comme étant un besoin 
fondamental pour le développement réel de cette région. 
Enfin, l’importance accordée dans cette méthodologie à la pauvreté est abordée 
pour montrer sa relation avec la philosophie d’investissement de la gestion des 
fonds islamiques d’investissements directs, sujet de ce travail.27
Figure 2 : Le développement dans l’économie islamique dans ce travail28
§ 1- La nature du développement dans la perspective islamique
La langue, la religion et l’histoire forment ensemble la culture propre à la région 
arabe.
A : Le développement est durable dans la langue et la religion
La traduction arabe du mot développement est la « Tanmeya ». Ce mot n’a pas été 
utilisé dans le Coran, source primaire de la Charia.
C’est le mot « emara » qui est utilisé pour adresser le développement du globe.
Le mot « emara », ‘de la terre’, inclut le développement de la société complète et 
pas seulement les aspects économiques
16.  
Il couvre ainsi les aspects sociaux, économiques et environnementaux et inclut, 
dans son sens linguistique
17, la notion de durabilité, puisque les fruits de cette 
action sont bénéfiques aux acteurs présents et aux futurs citoyens des zones 
développées.
La notion de développement durable est relativement récente
18. Elle est définit 
dans le « Rapport Brundtland, Notre vie à tous » comme étant «La capacité de 
répondre aux besoins des générations actuelles sans pour autant compromettre la 
capacité des générations futures à répondre à leurs propres besoins »
19.
16 Shawki Dina, L’Islam et le développement économique, Dar EL Fikr EL Arabi, 1979, page 85.
17 L’imprimerie Catholique, AL Monjem, page 529, Dar El-Shorouk, Beirut, 1996
18 Parmi les premiers travaux menés sur le compromis entre la croissance économique et la protection de la terre 
est la publication du rapport du Club de Rome en 1972, Halte à la croissance,
19 Définit pour la première fois par la Commission mondiale sur l’environnement et le développement dans le 
« Rapport Brundtland, Notre vie à tous » publié en 1987, consultable sur l’internet à l’adresse suivante : http://
www.cannes.com/images/stories/docs/qualitevie/environnenment/dev_durable/rapport_brundtland.pdf 29
La notion de développement durable, récente dans la pensée mondiale, est stipulée 
dans la source primaire de la Charia, et représente ainsi un fondement de la 
croyance des musulmans.
Pour les fondateurs de la nouvelle science, les principes de l’économie islamique 
sont applicables d’une façon universelle
20, dans les pays musulmans et non 
musulmans, par les Etats ainsi que par le secteur privé, du fait qu’ils tendent à 
organiser le   comportement   socio-économique   de  l’Homme,  quelque  soit  sa 
religion, sa nationalité et ses croyances.
Ce n’est pas nouveau pour la civilisation musulmane comme le mentionne G. 
Donnadieu
21 qui décrit la prospérité durant l’âge d’or de cette civilisation et sa 
capacité d’échanges interculturels entre les différentes civilisations, cultures et 
économies, et ce, sur un niveau mondial ; « les califes (786-833) n'hésitent pas à faire 
appel à des architectes, urbanistes, artistes, financiers, diplomates,…juifs et chrétiens. La vie 
économique devient très active et un important trafic commercial s'instaure entre l'Orient et 
l'Occident ».  
Nous en déduisons que ce n’était pas seulement les gouvernements qui agissaient, 
mais   surtout   les   différents   acteurs   de   l’économie,   qui   participaient   au 
développement réel dans la région, ce qui n’est pas le cas ces derniers siècles.
François Faccini explique que la mauvaise interprétation de la parole du prophète 
a conduit les musulmans à agir en tant qu’agents passifs plutôt qu’actifs dans le 
développement, ce qui a mené à un long sommeil de la civilisation islamique après 
une époque glorieuse. Durant cet âge d’or, la responsabilité de l’Homme au sujet 
de son acte qui va être jugé par Dieu conduisait l’esprit des musulmans à la 
connaissance du monde durant des siècles
22. 
20 Boualem Bendjilali, Le développement économique du point de vue islamique, Actes de Séminaires No. 44 : 
Les sciences de la Charia pour les économistes, Institut Islamique de recherches et de formation, la Banque 
islamique de développement, 1998, Page 516,  www.irtipms.org/OpenSave.asp?pu    b   =111.pdf        
21 Gérard Donnadieu, Les déterminants religieux au développement économique, non daté, page 24, 
http://www.afscet.asso.fr/resSystemica/res-Oct03/DeterminantsReligieux.pdf 
22 François Facchini, Religion, droit et développement : Islam et Chrétienne, Communication aux XXème 
Journées de l’Association Tiers-Monde, ATM, Droit et développement, Nancy Mai, 2004, URL 30
Il est donc important que la nouvelle gestion collective aborde la question du 
développement sous l’angle de la responsabilité et de l’ouverture sur les autres 
cultures et civilisations pour enrichir ses actions. 
Aujourd’hui, la finance islamique est présente dans plus de 58 pays dans le monde 
pour satisfaire les besoins financiers des musulmans vivant dans ces pays. 
Ainsi, les principes de la finance islamique sont susceptibles d’être facilement 
communiqués à une grande audience, à travers une action collective régionale 
tendant à amorcer un développement humain arabe sans en exclure les non 
musulmans. La langue arabe commune, jouera aussi un rôle important sur cette 
action.  
Le paragraphe suivant traite de la source de la responsabilité du développement 
dans la religion islamique et sa relation avec le sujet de ce travail.
B : Le développement est une obligation divine et l’Homme en est 
responsable 
Depuis sa création, l’être humain est nommé vice - régent de Dieu dans la terre
23. 
Cette qualité est accompagnée par des responsabilités dont le développement 
(emara), est cité dans plusieurs versets du Coran. 
Le Coran explique que Dieu est témoin de notre comportement en qualité de la 
vice régence dans la terre
24, Il nous a créé de la terre et nous a confié la 
responsabilité de la développer
25.  
L’axiome de l’Unité dans la religion islamique a un double sens. 
En premier lieu c’est une unité de divinité, où l’homme reçoit de Dieu les règles 
générales gérant sa vie puisque c’est Lui Qui l’a créé et Qui a créé tout l’univers. 
http://laep.univ-paris1.fr/facchini/papers/ISLAMCHRETIENTE05.pdf 
23 Coran (Sourate 2 : Verset 30)
24 Coran (Sourate 7 : Verset 169)
25 Coran (Sourate 11 : Verset 61)31
En deuxième sens, c’est une unité théiste, où toute action de l’être humain revient 
enfin vers Allah, qui la jugera
26. D’ici, El-Ghazali explique que l’être humain et 
son   développement   sont   les   bases   de   la   méthodologie   du   développement 
socioéconomique dans l’économie islamique
27.
Un résultat important de l’Unité est la solidarité.
Ibn Khaldoun dans son Introduction « Al Moukadema » a souligné l’importance 
du sens de la solidarité comme étant un état d’âme qui identifie l’individu dans un 
groupe et subordonne ses propres intérêts aux intérêts du groupe
28. Ce principe 
unifie les individus musulmans à un même groupe
29, une super nation, (Oummah) 
quelque soit la nationalité politique des autres membres du groupe
30. 
En conclusion, l’Homme est responsable devant Dieu du développement durable 
de sa communauté. Cette responsabilité est une obligation de résultat parce que 
l’Homme   doit   non   seulement   exercer   l’effort,   mais   en   plus   réaliser   le 
développement durable de sa communauté pour répondre à sa qualité de vice – 
régent.
L’offre publique doit ainsi faire appel à la conscience des investisseurs. Leurs 
apports ne sont pas une charité, mais des investissements économiquement 
rentables   et   socialement   responsables,   pour   répondre   à   leur   obligation   de 
développement durable. 
En principe, la commercialisation de l’idée au milieu des 300 millions habitants 
est ainsi plus facile. 
26 Abelhamid EL Ghazaly, L’être humain, l’introduction à la méthodologie islamique du développement 
économique, Centre de l’économie islamique, La Banque Islamique International de l’investissement et 
développement, deuxième édition, 1996,  page 45, 46 et 47 (en arabe)
27 Abelhamid EL Ghazaly, lip. Cit,
28 R.J. Kilcullen, Islamic political thought, Ibn Khaldoun, Maquaire University,  Introduction to political theory, 
1996  http://www.humanities.mq.edu.au/Ockham/y67s17.html
29 Ala al-Din Kharufa, La philosophie de la Charia islamique et la portée de sa contribution à la science 
juridique contemporaine, Série de conférences d’éminents érudits (19), La Banque Islamique de 
Développement, Institut Islamique de Recherche et de Formation, 2000, page 120+, URL 
http://www.irtipms.org/OpenSave.asp?pub=118.pdf 
30 Coran (Surate 23 : Verset, 52) et (Surate 21 : verset 92) informent que les musulmans sont une seule nation32
C : Les besoins fondamentaux et la connaissance dans la théorie 
islamique 
Les besoins fondamentaux que l’Etat doit fournir aux individus se regroupent 
autour de la protection de cinq éléments : la religion, l’âme, la race, les avoirs et le 
cerveau
31. En fournissant ceux-ci, les individus peuvent participer activement au 
développement.
Ces besoins sont regroupés par les juristes contemporains selon un système de 
priorité
32 qui les classifie selon un ordre d’importance décroissant : les besoins 
fondamentaux, les besoins importants, et les besoins complémentaires.
Selon ce système, les besoins fondamentaux sont ceux, sans lesquels l’être humain 
ne peut pas vivre, comme les services de la santé, l’éducation, les services publics 
d’eau et de transport, l’alimentation, etc. Quant aux besoins importants, ce sont les 
biens et les services qui permettent aux personnes de vivre dignement. 
Ce système doit permettre aux agents économiques et à l’état de planifier les 
utilisations des ressources naturelles et de diriger les capacités de la société des 
domaines les plus importants vers les domaines les moins importants.
Bien que la connaissance puisse être aussi une introduction à la théorie de 
développement dans le modèle islamique, elle a été mentionnée seulement 
brièvement dans la majorité de la littérature qui a traité le développement sous une 
perspective islamique
33.
31 Abdin Salamah, d’après El-Shatby, Les besoins fondamentaux et leurs fournitures dans l’Etat Islamique, 
Université du Roi Abdelaziz , La revue des recherches de l’économie islamique, page 39, papier présenté à la 
deuxième conférence internationale de l’économie islamique, 1984 (en arabe), URL 
http://islamiccenter.kaau.edu.sa/arabic/ 
32 A Abdoullah Abdelaziz Abed, La notion des besoins en Islam et son impact sur la croissance économique, 
Université du Roi Abdelaziz, La revue des recherches de l’économie islamique, papier présenté à la deuxième 
conférence internationale de l’économie islamique, 1984 http://islamiccenter.kaau.edu.sa/arabic/Ahdath/MM2/
AAbid.pdf , 
33 Awsaf Ahmed, Le développement économique dans une perspective islamique ; retour au début, Revue de 
l’Université du Roi Abdelaziz, L’économie islamique, 2004, page 65-66 (en arabe), 
http://islamiccenter.kau.edu.sa/arabic/Magallah/Pdf/17_1/171-Ausaf_02.pdf 33
Sachant que le premier mot révélé est une instruction de lire
34, l’être humain est 
ainsi sensé acquérir la connaissance pour qu’il puisse remplir ses obligations et 
jouir   des   bienfaits   créés   par   Dieu.   Elle   est   ainsi   placée   au   sommet   des 
préoccupations de l’Homme.
Dans le reste de notre travail, nous allons suivre la place de la connaissance dans 
la théorie de développement, pour voir qu’on ne peut plus continuer à négliger 
cette notion car l’application du modèle islamique requiert un développement 
fondé sur la connaissance.
Dans le chapitre suivant, nous soulignerons le lien entre la connaissance, le 
développement économique et l’investissement direct, pour fonder les choix 
stratégiques de la gestion proposée dans la deuxième partie de ce travail.
Nous distinguerons les concepts de développement par la connaissance dans le 
processus de développement dans la Charia et expliquerons pourquoi elle est 
devenue un besoin fondamental pour le développement arabe.
Dans le reste de ce paragraphe, nous allons traiter de l’organisation de la propriété 
publique / privée et sa relation avec le développement dans la méthodologie 
islamique ainsi que le traitement de la pauvreté dans la perspective islamique et sa 
relation avec la gestion proposée.
D : La propriété publique / privée et le développement en Islam
Les règles du droit islamique des affaires ont organisé le droit de propriété d’une 
façon permettant aux différents acteurs de la vie économique, privée et publique, 
de participer dans le développement de leurs sociétés.
34 Coran Sourate 96 : Verset 1.34
Le droit islamique a ainsi distingué entre ce qui est une propriété collective, 
appartenant à tous les membres de la communauté, ou la propriété publique 
(comme les rivières, les routes, les ponts et les autres propriétés étatiques qui 
appartiennent à l’Etat et dont les fruits de l’exploitation peuvent être transférés aux 
privés sous forme de contrat de concession et pas de vente) et entre ce qui peut 
être possédé par les individus.
Pour inciter ces derniers à travailler et les motiver pour développer la planète et 
bénéficier des fruits de leur travail et de leurs biens, l’Islam a reconnu le droit de la 
propriété privée, satisfaisant ainsi les individus 
35 et les motivant à exploiter leurs 
biens par le travail qui, par suite, réduira le chômage et la pauvreté.
L’islam a donc reconnu une propriété privée productive comme étant une fonction 
sociale dont l’objectif est le développement socioéconomique des pays. 
Pourtant, la reconnaissance de la propriété privée est limitée par l’axiome de la 
responsabilité devant Dieu et devant la communauté dans laquelle le propriétaire 
exerce ses droits. La responsabilité de développement, étant une obligation divine, 
est la première restriction dans la propriété privée en Islam. 
L’exemple le plus clair pour cette restriction est qu’il est interdit de posséder un 
terrain stérile ou inculte pour une période excédant trois années sans la cultiver ou 
l’exploiter par la construction
36. Dans ce cas, l’Etat a le droit de confisquer le 
terrain et de le donner à celui qui le développerait. 
Par contre cette exploitation ne peut pas être utilisée dans des domaines ou par des 
moyens interdits par le Législateur comme le montrera l’étude plus tard. 
Ainsi tout actif doit être productif dans les limites de la Charia, et les pauvres 
participent, selon la religion islamique, aux rendements des riches.
35 Said Bassyouni, La liberté économique en Islam et son impact sur le développement, édition Dar El Wafaa, 
1988, page 203 (en arabe)
36 Said Bassyouni, op.cit, page 11735
E - La méthodologie islamique et le taux de pauvreté dans la région 
arabe 
La   justice   sociale   est   un   pilier   de   la   méthodologie   de   développement 
socioéconomique
37. 
La Zakat, ou Le Droit des Pauvres, institutionnalise la justice sociale en Islam. 
Elle est exigible sur les avoirs et les rendements des musulmans capables. Ces 
derniers sont obligés de la payer même si l’Etat dans lequel ils vivent ne l’impose 
pas comme un impôt étatique.  
L’imposition de la Zakat sur les actifs productifs et leurs rendements incite aussi 
les propriétaires à exploiter leurs avoirs commerciaux pour qu’ils ne soient pas 
amortis par cet impôt. Dans ce contexte, le Prophète a demandé aux musulmans de 
ne pas laisser leurs avoirs sans exploitation pour qu’ils ne soient pas amortis par la 
Zakat.
Bien qu’elle ne soit pas le remède miracle au sous-développement
38, elle participe 
avec d’autres moyens islamiques comme les charités, les investissements non 
lucratifs (le Wakf) dans la réduction de la pauvreté dans les pays arabes
39.
Les bénéficiaires qui reçoivent la Zakat la consommeront ou l’utiliseront pour 
acheter leurs besoins essentiels de vie comme des dépenses en santé, vêtements, 
éducation, etc. 
L’originalité de la Zakat, explique O. El Kettani
40, est qu’elle est moralement un 
moyen de purification des actifs productifs, socialement un outil de redistribution 
37 Le mot « justice » (et ses dérivés) est le troisième mot répété dans le Coran après le mot « Allah » et 
« connaissance » M. Kahf, A. Ahmed et S. Homud, Islamic Banking and development: an alternative banking 
concept, Islamic Research and Training Institute, Islamic Development Bank, Jeddah, 1998, page 5, 
http://monzer.kahf.com/papers/english/Isbnk_and_dev_alternative_banking_concept.pdf 
38 Omar El Kettani, L’impact de la Zakat sur le développement, papier présenté au séminaire « La Zakat et le 
Wakf : Aspects historiques, juirdiques, institutionnels et économiques », de la Banque Islamique de 
Développement et l’l’Insititut Islamique de Recherches et de Formation, Benin, 1997, page 183+ URL 
www.irtipms.    o   rg/    O    penSave.asp?pub=109.pdf     
39 Monzer Kahf a développé une série de littérature sur le rôle du Wakf dans le processus du développement, 
consultable sur son site : http://monzer.kahf.com/ 
40 Omar El Kettani, op. cit, page 190,36
du PNB au bénéfice des pauvres et nécessiteux, et enfin économiquement une 
réinjection du surplus social dans le circuit économique.
On sait que 22% des arabes (62 millions de personnes) ont un revenu quotidien 
inférieur à 1 USD et 52% des arabes ont des revenus quotidiens variant entre 2 et 5 
USD. Le pourcentage des pauvres varie entre les citoyens des pays de la région 
allant de 57% en Mauritanie, 27% au Yémen, 23% en Egypte, 19% au Maroc, 
12% en Jordanie, 6% en Tunisie et moins de 1% en Arabie Saoudite, Koweït, 
Emirats, Qatar, Bahreïn  et Oman
41. 
Pourtant, la région a fait un progrès dans la réduction de la pauvreté entre les 
années 1970-2000, surtout grâce à des transferts d’expatriés arabes
42. La pauvreté 
dans le monde arabe est principalement combattue par la population elle-même par 
deux activités caritatives imposées par la religion et non par les systèmes 
juridiques, « Sadaka » et « Zakat ». La première est une donation dont le montant 
n'est pas fixé, et la deuxième représente l'impôt dans le droit islamique. Dans tous 
les pays de la région, la majorité des familles et des ménages redistribuent leurs 
revenus aux pauvres de leur entourage (membres de familles, voisins, etc.….). 
L'autre   moyen   de   faire   des   dons   consiste   à   passer   par   des   organisations 
gouvernementales   ou   directement   par   des   œuvres   de   charités   (hôpitaux, 
orphelinats, etc.…). Grâce à ces deux systèmes, le niveau réel de pauvreté 
enregistré dans la région arabe et islamique est très inférieur à celui des pays 
jouissant d'un PIB par habitant
43 semblable.
On a ainsi présumé que le niveau d’égalité est l’un des plus développés parmi 
toutes les régions du monde ; c'est-à-dire que la population pauvre des pays arabes 
41 Arab Monetary Fund, Arab Joint Economic Report 2001, chapter 2, op. cit, page 32
42 John Page and Linda van Gelder, Globalization, growth and poverty reduction in the Middle East and North 
Africa, 1970-1999, page 19, http://www.worldbank.org/wbi/mdf/mdf4/papers/page-vangelder.pdf 
43 Xavier Sala-i-Martin & Elsa Artadi, Economic Growth and Investment in the Arab World, Arab World 
Competitiveness Report 2002-2003, page 24, 
http://www.weforum.org/pdf/Global_Competitiveness_Reports/Reports/AWCR_2002_2003/Econ_Growth.pdf 37
reçoit une partie des revenus des riches de la région, qui est plus élevée que celle 
reçue par les pauvres dans d’autres régions
44.
Bien que la pauvreté soit partiellement réduite par la charité et les droits des 
pauvres payés par les contribuables dans les pays arabes, la meilleure façon de 
réduire la pauvreté reste la création d’emplois. 
En ce qui concerne l’action proposée par ce travail, elle ne cible pas les fonds 
collectés par la Zakat auprès des contribuables de la région. Au contraire, elle doit 
fournir une classe d’actifs capables de générer des rendements qui seront assujettis 
à la Zakat.  
La souscription publique des citoyens arabes dans cette action peut être favorable. 
En mobilisant les capitaux des épargnants, elle augmente le nombre d’assiettes, ce 
qui augmente les montants et les bénéfices donnés aux gens méritants.  
La Zakat pourra ainsi aider à la nouvelle entreprise à assumer sa responsabilité 
sociale. Pourtant, la RS de la nouvelle entreprise n’est pas limitée au paiement de 
la Zakat ou à sa collecte à ses actionnaires, mais la dépasse sur d’autres plans, 
surtout la création d’emplois, comme le montre le premier chapitre de la deuxième 
partie de ce travail
Le développement dans l’économie islamique, sujet du premier paragraphe, est 
limité par des interdictions qui ont des relations avec le développement durable 
comme le montre le paragraphe suivant.
§2- Les interdictions islamiques et le développement 
44 United Nations Development Program, Regional Office for the Arab countries, Arab Human Development 





Historiquement, l’Homme a développé des modes d’échanges économiques qui 
ont été approuvés et favorisés par la religion islamique et d’autres qui ont été 
prohibés par la charia. Bien qu’elles ne soient pas nombreuses, les prohibitions de 
la Charia sont très importantes et affectent le développement des économies. 
C’est pour cela que le Coran, la Sunna et la jurisprudence sont fermes en tout ce 
qui concerne ces points. Dans le cas du non respect de ces règles, l’opérateur 
transgresse le système économique financier islamique et bascule dès lors dans le 
système conventionnel.
Le système économique islamique incite donc aux échanges respectant certaines 
restrictions qui sont principalement la Riba (les intérêts), l’incertitude excessive, et 
les activités économiques déclarées illégitimes par le Coran.
A : Les intérêts (la Riba), l’entreprenariat et le développement
L’interdiction  des intérêts est explicitée dans quatre révélations coraniques, 
permettant la vente et interdisant les intérêts
45 et les qualifie du même ordre que 
l’appropriation des biens d’autrui sans en avoir le droit
46. Le Coran a aussi incité 
les musulmans à renoncer aux intérêts
47 pour éviter l’injustice, sinon ceux qui la 
pratiquent seront privés de la bénédiction de Dieu et ils seront en guerre avec Lui 
et son Prophète
48.
En   interdisant   les   intérêts,   le   système   islamique   favorise   les   formules   de 
participation qui favorisent la justice entre les agents économiques. Il reconnaît 
l’effort de l’homme, de son travail, comme étant le moteur du développement.
C’est pour cela que la croissance de la richesse en Islam est accompagnée 
nécessairement par le travail.
45 Le Coran, Sourate 1, versets 275, 
46 Le Coran, Sourate 2, versets 130, et Sourate 4 version 161
47 Le Coran, Sourate 1, versets 278
48 Le Coran, Sourate 1, versets 280,39
Ce facteur peut être la seule source de croissance des richesses, sans avoir besoin 
de financement en capital. C’est le cas par exemple des professionnels libéraux, 
des artisans, des salariés, etc. qui sont payés seulement en rétribution de leurs 
efforts.
La croissance du capital ou des bénéfices peut être réalisée aussi en combinant le 
travail avec le capital formant la deuxième source légitime de la croissance du 
capital, l’activité économique normale exercée dans le commerce, l’industrie et les 
services. 
En somme, la croissance des ressources, l’argent ou le capital  doivent être 
nécessairement accompagnés par le travail (la connaissance).  Une personne ne 
peut pas confier de l’argent à une autre à condition de les reprendre à l’échéance 
d’une période, et à un taux d`intérêt préalablement fixé.
Ceci ne veut pas dire que l’Islam nie que le capital soit un facteur de production 
rémunéré, mais il reconnaît le droit du propriétaire du capital à un gain dont le 
montant   est   incertain,   comme   résultat   d’une   opération   commerciale   sans 
déterminer préalablement la somme
49. Ceci est un résultat de l’axiome de justice 
dans l’Islam.
Siddiki explique que « l’intérêt est interdit parce qu’il est injuste
50 » parce que le 
cas où le propriétaire des fonds reçoit son intérêt et son principal, même si 
l’emprunteur perd de l’argent dans ses affaires, et dans le cas où celui-ci réalise 
des bénéfices importants, il privera le créditeur de sa part dans le surplus en 
limitant le rendement au taux d’intérêt préalablement fixé.
49 Mohamed Ariff, Islamic Banking, Asian-Pacific Economic Literature, Vol. 2 No. 2 (September 1988), http://
www.nubank.com/islamic/Islamic_banking.pdf 
50 Mohamed Nejatullah Siddiki, The Wisdom of prohibition of interests, presented at Lariba annual meet at Los 
Angeles, CA, on March 2002,  URL  http://www.siddiqi.com/mns/Interest_Prohibition.html 40
Une explication économique de la prohibition de la Riba est dans le fait que celle-
ci encourage les agents économiques à l`entreprenariat, et améliore leur efficacité 
et leur engagement dans le développement économique de la société
51.
L’obligation de comprendre les raisons derrière toute disposition relative à la vie 
des êtres humains est ordonnée par le Coran dans différents versets.
De plus le dernier point, comme l’explique Arrifi, est que les musulmans rejettent 
les transactions incluant des intérêts, parce que les obligations divines sont 
applicables par le sens de la croyance pure, sans même avoir besoin de preuves
52, 
parce que c’est une question de foi.
Par cette interdiction, le système financier islamique encourage les musulmans à 
fournir des capitaux en partageant les risques entre les différents acteurs à travers 
les modes de financement des investissements existants et approuvés par la charia.
Cette interdiction qui représente la base fondamentale du système financier 
islamique, est compensée par les modes islamiques de financement, basés sur la 
mobilisation des capitaux dans l’objectif du développement socioéconomique, 
abordés plus tard.
En conclusion, nous retenons que l’interdiction de la Riba (intérêts) mène au choix 
du partenariat, comme l’alternative islamique pour le financement des agents 
économiques. 
Ainsi, l’encouragement de l’entrepreneuriat et du travail est un composant de la 
politique de développement dans la philosophie islamique du développement et 
dans la gestion des FIID dans les pays arabes.
B : Les incertains : Le Gharar 
51 Mahmoud El Gamal, An economic explication of the prohibition of Riba in classical Islamic jurisprudence, 
May 2, 2001, page 18, http://www.ruf.rice.edu/~elgamal/files/riba.pdf 
52 Mohamed Ariff, Islamic Banking, op, cit, page 341
La jurisprudence classique a expliqué que le contrat contient du Gharar quand le 
résultat du contrat est incertain et certains auteurs ont indiqué des exemples de 
transactions explicatifs du Gharar
53. El Gamal traduit ce type de contrats comme 
étant une vente dont l’objet est le « risque », « Trading in Risk »
54, et Sarker le voit 
comme étant un doute envers les conditions du contrat, le rendant illégitime
55.
L’exemple le plus clair pour ces transactions est le jeu du hasard. Une autre 
application est celle des primes d’assurance-vie où l’assuré peut payer une petite 
somme et recevoir une très grande somme ou, au contraire, payer une grande 
somme et ne rien percevoir à la fin du contrat.
Pour éviter le Gharar, les parties contractantes doivent (i) s’assurer que l’objet du 
contrat soit prêt à être livré, (ii) spécifier les caractéristiques et le montant ; (iii) 
fixer la quantité, la qualité et la date de livraison future
56. 
L’interdiction   des   contrats   contenant   des   incertains   excessifs   est   donc   une 
application du principe de justice sociale et économique par la protection des 
parties contre tout préjudice possible. 
L’entreprenariat favorisé par l’interdiction du Riba, les incertains éliminés par la 
prohibition du Gharar, devraient stimuler le développement, mais en évitant des 
activités que la Charia a explicitement proscrites.
C : Les activités illégitimes
53 Mohamed Obaidollah, Islamic Financial Services, Islamic Economic Research Center, King Abdel Aziz 
University, Jeddah, Saudi Arabia 2005, page 29, 
http://islamiccenter.kau.edu.sa/english/publications/Obaidullah/ifs/ifs.html 
54 Mahmoud El-Gamal,. An Economic Explanation of the Prohibition of Gharar in Classical Islamic 
Jurisprudence http://www.ruf.rice.edu/~elgamal/files/gharar.pdf, in Iqbal, M. (ed.) Islamic Banking and 
Finance: Current Developments in Theory and Practice. Leicester: Islamic Foundation, 2001, 
55 Abdul Awwal Sarker, Islamic business contracts, agency problem and the theory of the Islamic Firm, 
International Journal of Islamic Financial Services, Vol. 1, No. 2, 
http://www.iiibf.org/journals/journal2/art2.pdf   
56 Abdul Awwal Sarker, lip. Cit 42
Dans la religion islamique, il est interdit de boire des boissons alcoolisées et de 
manger de la viande de porc. En conséquent, toute activité dans ces secteurs est 
interdite   en   plus   des   autres   secteurs   comme   les   industries   de   tabac,   la 
pornographie, et toute industrie ayant un impact négatif sur l’environnement
57.
Le droit islamique des affaires a aussi lutté contre les pratiques nuisibles à 
l’environnement   économique   et   au   développement,   comme   la   corruption
58, 
considéré comme crime pénal, la fraude
59, le monopole
60 et toute autre pratique 
nuisible à la société.
Il faut enfin souligner que toute activité économique est légitime si elle ne viole 
pas les règles susmentionnées. C’est pour cela que ces interdictions n’ont pas 
représenté des obstacles pour le développement dans l’histoire de l’économie 
islamique, qui a connu son heure de gloire. 
Elles n’ont pas non plus empêché la renaissance récente du système financier 
islamique, fondé sur la moudaraba comme principale activité de ses institutions.
Conclusion
Le choix de la Charia comme étant le cadre général d’une action collective est 
approprié tant que cette action fournit la satisfaction économique et religieuse aux 
participants,   parce   que   leurs   bénéfices   exceptionnels   leur   permettront   une 
57 M. Beshir, Islamic Ethics in Business and Trade, Islamic Finance news, Sector Report, May 2005, page 11 
and 12, www.islamicfinancenews.com 
58  Sahih Ebn Hayan, Livre de la Justice, Chapitre de la corruption, Parole du Prophete, 5077, 5076, 5078, 
consultable sur Islamweb.net URL http://www.islamweb.net/ver2/archive/showHadiths2.php?
BkNo=11&KNo=28&BNo=224 
59 Sonan Al Drami, Livre des Ventes, Parole du Prophéte n. 2446, « Celui qui nous fraude n’est pas parmi 
nous », consultable sur Islamweb.net URL http://www.islamweb.net/ver2/archive/showHadiths2.php?
BkNo=10&KNo=19&BNo=991 
60 Sonan Al Drami, Livre des Ventes, Parole du Prophéte n. 2448, 2449, consultable sur Islamweb.net URL 
http://www.islamweb.net/ver2/archive/showHadiths2.php?BkNo=10&KNo=19&BNo=993 43
participation dans la réduction de la pauvreté à travers les fonds de la Zakat, qui 
sont censés naître avec les IFI contemporaines.   
Ceci implique que les domaines d’intervention de l’action en formulation doivent 
non seulement chercher les bénéfices économiques, mais en parallèle, viser des 
secteurs dont le rendement est perçu par le plus grand nombre et par la suite, des 
acteurs du projet. 
Cette logique de maximisation des retombées positives du véhicule a un impact 
inévitable sur ses multi stratégies de diversification. 
Par exemple, le développement des services infrastructurels, de l’industrie, de 
l’agriculture et des Petites et Moyennes Entreprises (PME) peuvent tous être parmi 
les domaines d’activités, mais il faudrait choisir une introduction qui respect les 
nécessités et les besoins sociaux et économiques des Etats et des peuples. 
Les pays de placement sont les pays les plus compétitifs selon des critères comme 
le PIB, la population, la diversification des économies, etc. comme élaboré plus 
tard dans ce travail.
On peut retenir de ce point que l’action proposée doit participer au développement 
socioéconomique des pays arabes sous les deux voies.
D’une part, elle doit inciter le secteur privé, individus et sociétés, à acquérir des 
actifs productifs dans le domaine agricole, industriel et de services d’une façon 
permettant la contribution directe dans l’amélioration de leur propre bien être. 
D’autre part, l’entreprise doit s’engager à assister les Etats dans la prestation des 
services, historiquement rendus par les gouvernements, d’une façon à améliorer la 
qualité de ces services et la rendre disponible à une plus grande portion de leur 
population.
Ainsi, l’objectif d’allier la rentabilité à l’intérêt général est inclu dans la structure 
de la moudaraba, sponsorisée par la charia, comme étant un modèle de gestion 
active et multi stratégique d’actifs comme discuté dans la section suivante.44
Section 2 : La moudaraba, ou la gestion d’actifs dans la 
finance islamique
Dans cette deuxième section, il s’agit de montrer la formule de la gestion d’actifs 
dans le modèle islamique de développement et sa place dans la renaissance de la 
finance islamique, censée être l’outil servant à servir l’objectif du développement 
durable.
Elle traite ensuite des ambigüités derrière la pratique commerciale des banques 
islamiques et des OPCVM islamiques.
Ces ambiguïtés mènent à souligner l’offre des fonds d’investissements de capital 
investissement   dans   le   monde  et  l’arrivée   des   fonds   islamiques  de  capital 
investissements   qui   peuvent,   théoriquement,   servir   les   préoccupations   de 
l’industrie de la finance islamique, sans toutefois l’avoir déjà fait
Ils ouvrent aussi une nouvelle ère de la finance islamique par la gestion alternative 
des fonds islamiques des fonds de capital investissement.
§ 1- La notion de la moudaraba et la renaissance des IFI
La   moudaraba   a   donné   naissance   aux   banques   islamiques,   aux   fonds 
d’investissements   (Organismes   de   Placement   Commun   dans   les   Valeurs 
Mobilières   OPCVM)   islamiques   et   fait   partie   de   l’offre   institutionnelle   de 
l’assurance islamique ; le Takaful.45
a.  La notion de la moudaraba et la gestion d’actifs
La moudaraba est une pratique qui existait à la Mecque et en Iraq avant l’Islam
61. 
A cet âge, les bailleurs de fonds confiaient leurs avoirs à des commerçants
62, 
connus pour leur habileté, pour que ces derniers les gèrent dans leurs convois 
semestriels en hiver et en été
63. Le commerce national et international était le mode 
d’investissement qui régnait à l’époque, par la suite, la moudaraba est pratiquée 
principalement dans le commerce
64.
La moudaraba consiste en un contrat, où l’une des parties confie ses avoirs à un 
professionnel, pour les investir à condition que le professionnel participe aux 
bénéfices réalisés, à un taux préalablement fixé
65, sans participer aux pertes
66. 
La   gestion   d’actifs   contemporaine   se   résume   dans   un   contrat   entre   des 
investisseurs et une société de gestion qui s’engage à gérer les actifs dans les 
limites du contrat de gestion, et ce, contre des frais de gestion. En général, le 
gestionnaire bénéficie d’une portion des bénéfices réalisés sans participer dans les 
pertes qui s’en dégagent
67.
La moudaraba est ainsi une gestion d’actifs parce que le gestionnaire ne participe 
pas dans le capital géré, et par suite, en cas de perte, il perd seulement la valeur 
61 Le Prophète a travaillé dans la moudaraba avec sa première épouse, Khadidja, qui lui a confié son commerce, 
Hassan Abdallah El Amin, La moudaraba licite et ses applications modernes, La Banque Islamique de 
Développement, Centre Islamiques de Recherches et de formation, 3eme édition, 2000, page 23, en arabe, 
URL, http://www.irtipms.org/OpenSave.asp?pub=148.pdf
62 Ali Hassan Abdel Kader, Le Fikh de la moudaraba et son rôle dans la phase de l’application et de la 
modernisation, Imprimerie El Wafaa, El Mansoura, Egypte 1994, page 9
63 Hassan El Amin, La moudaraba licite et ses applications modernes, op. cit, page 55 citant l’opinion de Al 
Darir.
64 Ali Hassan Abdel Kader, lip. Cit.
65 El Walid ebn Roshd, Bedayat Al Mogtahed wa nehayat Al Moktasad volume 2 page 265, selon Abdel Hamid 
El Ghazali, Le financement par la moudaraba.   
66 Hassan Abdallah El Amin, op.cit, page 19, 
67 Si le gestionnaire participe avec les investisseurs dans le capital géré, il participera dans les profits ainsi 
que dans les pertes à la limite de son apport en capital. Dans ce cas, c’est un contrat de société plutôt 
qu’une gestion de capital dans le sens commun.46
des frais de gestion qu’il supporte, tant que cette perte ne lui incombe pas.
Elle a été aussi définie comme étant « le moyen islamique licite pour fournir des 
avoirs financiers à l’activité économique, et les transformer en éléments de 
production, à travers le travail commun entre le propriétaire de fonds et le 
professionnel
68 ».
Ainsi, selon cette définition, la gestion d’actifs contribue plus que les autres modes 
de financement dans le développement socioéconomique dans une perspective 
islamique et ce, en faisant circuler la richesse financière dans toutes les activités 
économiques. 
La moudaraba est devenue dans le droit contemporain non seulement une source 
de financement, mais aussi la structure de base de la mobilisation des fonds qui a 
permis la renaissance du système financier islamique.
La doctrine a distingué entre deux types de moudaraba
69 en fonction de la liberté 
du gestionnaire mentionné dans le contrat de gestion :
A. La moudaraba générale : Sous ce type, les propriétaires des fonds les confient 
à   des   professionnels   pour   les   investir,   sans   déterminer   les   champs 
d’investissement,   mais   en   laissant   le   choix   aux   professionnels   selon   les 
opportunités du marché. Dans ce cas, le propriétaire permet aussi au travailleur de 
confier son argent à un tiers, s’il juge que cette alternative est profitable, et que 
d’après sa connaissance, ce tiers a les capacités de faire augmenter les fonds, grâce 
à son talent dans son domaine. Dans ce dernier cas, une deuxième voie est ouverte 
pour le développement des avoirs financiers.
B. La moudaraba spécifique : Dans ce cas, les investisseurs stipulent que le 
gestionnaire ne peut pas investir dans tel ou tel secteur, ou dans tel pays, ou même 
restreindre la gestion à un lieu et un secteur déterminé. 
68 Abdel Hamid El Ghazali, Le financement par la moudaraba, copie cette définition à Monzer Kahf, 
l’économie islamique, le Caire 1979, qui la copie à Gharib Nasser dans une thèse de magistère non publiée, le 
financement par participation 
69 Hassan Abdallah El Amin, op. cit. page 45 47
Les fonds confiés par le bailleur au gestionnaire dans une moudaraba générale, 
peuvent être rassemblés avec d’autres avoirs financiers appartenant à d’autres 
bailleurs
70 pour former les capitaux de la moudaraba. 
Ces derniers peuvent être ensuite confiés à d’autres entrepreneurs dans des 
moudaraba spécifiques
71.
Si la moudaraba principale est limitée par des restrictions spéciales, la deuxième 
moudaraba   doit   suivre   les   mêmes   règles   générales,   puisque   elle   n’est   pas 
indépendante de la volonté des investisseurs principaux
72.
Le schéma suivant montre comment elle pourrait servir dans la circulation des 
capitaux dans les différents secteurs permissibles par la Charia. 
70 Hassan Abdallah El Amin. Op. cit, page 47, 
71 
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La structure de la moudaraba, en donnant accès au financement pour les différents 
acteurs   économiques,   pourrait   théoriquement   répondre   à   l’objectif   du 
développement.
En pratique, le contrat de la moudaraba est devenu le point d’ancrage de 
l’intermédiation financière islamique, et par conséquent des banques islamiques
73.
On distingue entre trois modèles d’IFI : les banques commerciales et des affaires, 
les fonds d’investissement et les sociétés d’assurances. 
En 2007, le nombre d’institutions a dépassé 500 IFI opérantes dans plus de 48 
pays dans le monde avec des actifs dépassant USD 500 milliards
74.
Ce point traitera de la question du placement de la moudaraba dans les trois types 
d’IFI pour mieux comprendre les critiques adressées à celles-ci, sujet du point B 
suivant.
b. La moudaraba et les institutions financières islamiques
La moudaraba a donné naissance à la finance islamique contemporaine dans les 
trois grands types d’institutions financières islamiques (IFI). 
B-1- La moudaraba dans les banques commerciales islamiques (BCI)
Les banques islamiques sont théorisées par la double moudaraba.
Une première moudaraba,  où la BCI se place entre les investisseurs et les 
entrepreneurs dans un contrat de gestion, contre des frais de gestion et une 
73 Dalia El Hawary, Wafik Grais, Zamir Iqbal, Regulating Financial Institutions, the nature of Regulated, 




74 The Banker, Supplement November 2007, Top 500 Islamic Financial Institution, 50
participation aux profits sans les pertes.
Dans   la   deuxième,  la   BCI   est   l’investisseur,   qui   place   ses   fonds   chez 
l’entrepreneur (travailleur, gestionnaire), qui gère les fonds de la banque dans les 
domaines précis.
Dans ce cas, la banque supporte le risque financier en cas de pertes réalisées par 
l’entrepreneur. En revanche, ce dernier participe dans les profits et ne supporte le 
risque de perte qu’à la limite de son travail.
Cette duplication de la moudaraba montre la capacité de la multiplication de cette 
structure, ce qui lui permet une circulation active des capitaux.
Les produits offerts par les BCI se divisent aussi selon la situation de la banque ; 
gestionnaire ou investisseur.
Si la banque est gestionnaire, les produis offerts sont des passifs dans le bilan, y 
compris les fonds propres et les ressources des clients. 
Quand la banque est gestionnaire, les produits se placent comme actifs du bilan et 
représentent le portefeuille d’investissement des banques.
Les produits bancaires seront discutés un peu plus en détail dans le paragraphe 
suivant,   concernés   par   les   ambigüités   soulevés   par   les   politiques   des   IFI 
contemporaines. 
Deux modèles théoriques sont suggérés pour la structure d’une banque islamique. 
Le premier modèle est basé sur la Moudaraba et il est généralement appelé le 
« deux tires moudaraba » et le deuxième est appelé le modèle « des deux voies »
75.
Le « Deux Tires Moudaraba» explique qu’il naît de deux voiles pour chaque 
transaction de Moudaraba. La Moudaraba générale et la Moudaraba spécifique, ce 
qui établit l’effet de ce mode sur la mobilisation des fonds. 
75 Dalia El Hawary, Wafik Grais, Zamir Iqbal, op. cit. age 10-13,51
Le premier tire étant la Moudaraba générale, où la banque joue le rôle du 
Mou~Dareb (gestionnaire des fonds) et les investisseurs doivent fournir les fonds. 
Les investisseurs participent donc aux profits et pertes réalisés par la banque qui 
perd seulement ses commissions, d’où l’absence normale d’une provision pour les 
fonds collectés sous ce schéma.
Les fonds eux-mêmes sont enregistrés au passif du bilan de la banque et sont 
interprétés comme étant des ressources à terme limité sans droits de votes, pour les 
distinguer des fonds propres, classifiés aussi dans le passif du bilan.
Dans le deuxième tire de ce modèle, « la double moudaraba », la banque est le 
fournisseur des fonds aux entrepreneurs qui cherchent un financement.
La question est soulevée pour les fonds placés dans les banques sous la condition 
d’être retirés à n’importe quel moment à leur valeur nominale (Amana). Ces fonds 
sont   des   passifs   et   doivent   être   distingués   des   comptes   d’investissements, 
mentionnés ci-dessous. Dans ce modèle, ils sont enregistrés à l’actif et diffèrent 
des comptes d’investissements par le fait qu’ils sont provisionnés. Ainsi, tous les 
actifs sont enregistrés ensemble, et par la suite la gestion du bilan est plus active et 
plus résistante aux chocs économiques
76.
Cependant,   dans   le   second   modèle   théorique   de   la   structure   des   banques 
islamiques, connu par « les deux voies », la ségrégation entre les deux types de 
ressources est distincte dans le bilan. Le choix est clair pour les apporteurs de 
fonds et les investisseurs. La banque dans ce modèle, approvisionne à 100% les 
dépôts à demande sans rendements et ne prévoit aucune provision pour les 
comptes d’investissements qui sont délibérément apportés, avec la volonté de 
participer aux profits et aux pertes des banques. La comptabilité islamique traite 
les différents genres des fonds apportés dans trois groupes :
1- Consignation « Amana~ »:  Ce   sont   des   fonds   déposés   par   les 
apporteurs des fonds, les consignataires, aux banques qui sont les 
76 Dalia El Hawary, Wafik Grais et Zamir Iqbal, lip. cit52
consignées.   Les   consignataires   peuvent   retirer   leurs   fonds   à   leur 
première demande, à leurs valeurs nominales, et sans contestation de la 
part des banques. Les banques facturent à leurs clients les frais relatifs à 
ces services. 
2- Investissement « Moudaraba et Moucharaka » :  Dans ce genre de 
dépôts, les apporteurs des fonds participent aux profits et pertes des 
investissements de la banque et ils sont plus proches de la qualité des 
actionnaires de la banque. 
3- Fonds Propres : Des fonds propres fournis par les actionnaires pour 
constituer le capital social de la banque sont gérés avec les autres fonds 
apportés par les investisseurs. Dans le droit financier, ils constituent la 
garantie générale des créanciers d’une personne morale en général
77.
Actifs Passifs
Transactions par actifs -- Financement de 
commerce sécurisé 
Amana –
Dépôts sous demande immédiate
Mou~Daraba et Mou~Sharaka Syndication Mou~Darabah -- Compte d'investissement 
général
Ju'ala, Qard Hassan et services générateurs de 
commissions
Mou~Darabah et Mou~Sharaka -- 
Comptes d'investissements spéciaux
Fonds Propres
77 Mansour Mohamed Naguid, Le bilan du point de vue juridique, comptable et fiscal, étude comparée, Première 
édition, 1961, Imprimerie Mokhamier, page 457. (en arabe)
Table 1 : Structure Générale du bilan de la Banque Islamique53
B-2 : La moudaraba dans les assurances islamiques
L’industrie de l’assurance islamique a commencé à se développer en 1985 
seulement,  après la reconnaissance du Haut Conseil des Savants Musulmans de 
La Mecque
78 des structures permettant la vente des produits d’assurance d’une 
façon compatible aux règles de la Charia. 
L’assurance islamique est appelée le « Takaful » qui signifie une garantie et une 
assistance mutuelle entre un groupe de participants où ceux-ci s’entraident
  au 
moment de la réalisation d’un risque convenu.
Les principes du takaful sont appliqués par un contrat entre un opérateur (assureur) 
et le contributeur (assuré). 
L’opérateur gère les montants payés par les contributeurs soit sous la forme 
d’agence (Wakala), soit sous la forme de gestion d’actifs (moudaraba). 
La différence entre les deux formes se manifeste dans la comptabilisation des 
droits de l’opérateur sous les deux formes.
Sous la forme de la « moudaraba », l’opérateur partage les profits avec les 
contributeurs (participants) et les fonds collectés ne supportent pas de frais de 
gestion. L’exigibilité des droits de l’opérateur a lieu après le calcul des profits des 
fonds investis
79.
Dans la Wakala (agence), l’opérateur a le droit d’ajouter aux fonds collectés des 
frais de gestion qui sont considérés comme des charges d’exploitation et qui sont 
ainsi déduits des profits des investissements avant la distribution aux participants 
(contributeurs)
80.
78 M. A. Bhatty,  Takaful Industry, Global Profile and Trends, 2001, The institute of Islamic Banking and 
Insurance http://www.islamic-banking.com/aom/takaful/ma_bhatti.php
79 Takaful Malaysia, How is profit shared in Takaful, August 7 2005, http://www.securities.com/doc_pdf?
pc=IG&sv=IFIS&doc_id=84421506      
80 D. F. Yusof, Global and Regional Development & opportunities for Takaful – Developments in Asia and the 
Middle East, Kuala Lumpur, 25
th of September 2004, page 10 http://www.securities.com/doc_pdf?
pc=IG&sv=IFIS&doc_id=84039364 54
Bien qu’il existe un grand débat entre les juristes concernant le mode le plus 
compatible à la Charia, le takaful reconnaît une croissance importante. En effet, la 
première a été établie au Soudan en 1979.
81 En 2005, 60 sociétés fonctionnaient 
déjà dans 30 pays
82.
B-3 : La moudaraba et les fonds d’investissements islamiques
Ce troisième type d’IFI a été développé seulement dans les années 1990
83. 
De sa définition, la moudaraba est une gestion d’actifs par la participation dans les 
profits sans les pertes.
D’ici les FII sont similaires aux FI conventionnels dans beaucoup d’aspects. Le 
schéma suivant illustre les relations de base
84 qui naissent par la gestion d’actifs.
Figure 4 : Les relations contractuelles fondatrices de la gestion d’actifs
81 Mohd Ma’sum Billah, Takaful (Islamic Insurance): Its concept, development & Operational Mechanism 
http://islamic-finance.net/  
82  MIST news, October 8, 2005, http://www.securities.com/doc.html?pc=IG&sv=IFIS&doc_id=88847678 
83 Habib Ahmed, Operational structure for Islamic Equity Finance, lessons from venture capital, Islamic 
Development Bank, Islamic Research and Training Institute, Research n. 19, 2005, page 2, URL 
http://www.irtipms.org/OpenSave.asp?pub=212.pdf 
84 D’autres parties sont concernées aussi par la gestion d’actifs, comme les dépositaires, les autorités des 
marchés de capitaux et d’autres prestataires de services comptable, légal, etc.
Contrat de gestion Actionnaires
Capitaux 
Gestionnaires55
A la différence des banques islamiques, l’objectif des FII est de prendre part à la 
gestion des valeurs mobilières compatibles avec le droit islamique. 
L’adjectif islamique tire son origine des restrictions qui gèrent les placements, la 
gestion et la distribution des profits générés par les fonds qui revêtent cet aspect.
Leurs placements doivent être dans des sociétés qui respectent les règles de la 
Charia, du point de vue du secteur d’activité (par exemple le tabac est interdit), des 
pratiques nuisibles à l’environnement, ou dans des secteurs interdits comme les 
actions des banques ou des sociétés d’assurance conventionnelles par exemple. 
Ces fonds ne peuvent pas investir dans des instruments financiers à rendements 
fixes comme les obligations des sociétés ou étatiques, les certificats de dépôt, les 
actions privilégiées, etc.
85 
L’importance de la structure des fonds d’investissement est leur aspect collectif, 
soit dans la collection des fonds, soit dans leurs investissements.
85Pour un résume des limites de gestion des FII, voir Said Elfakhani and M. Kabir Hassan, Performance of 
Islamic Mutual Funds, Economic Research Forum, 12












































Placement dans des marchés 
locaux ou étrangers.  56
Le caractère islamique, quand il s’ajoute à la gestion des fonds, doit indiquer que 
la gestion de celui-ci respecte aussi les normes de la Charia, dans toutes ses actions 
et ses placements.
Ceci   est   en   théorie   l’objectif   de   la   renaissance   de   la   finance   islamique 
contemporaine. Le paragraphe suivant montre pourquoi la pratique de cette 
nouvelle industrie n’est pas très encourageante dans ce sens.
§ 2- Les ambiguïtés dans les politiques d’investissement des 
institutions financières islamiques
Les pratiques des banques commerciales et des OPCVM islamiques a soulevé des 
points sujets à discussion par des universitaires spécialisés dans l’économie 
islamique. Le premier point envisage les préoccupations relatives aux classes 
d’actifs   (investissements)   des   banques   commerciales   et   celles   relatifs   aux 
investissements des OPCVM islamiques sont envisagées dans un autre point.
Le besoin d’avoir des actifs de long terme et purement actifs  augmente le risque 
des transactions.
A : Les banques commerciales islamiques gèrent les produits à court 
terme et revenus fixes
Les 9 plus grandes BCI arabes possèdent des actifs se montant à USD 105 




Nom de la Banque Actifs 
totaux   en 
86 The banker Supplement, Top 500 IFI, 57
arabes USD 
milliards
1 Al Rajhi Bank 28
2 Kuwait Finance House  21
3 Dubai Islamic 18
4 Bloom 14
5 Abu Dhabi 10
6 Al Jazira 4
7 Qatar Islamic Bank 4
8 Feisal Islamic 3
9 Emirates Islamic  3
Total 105
Alors que la moudaraba a favorisé la renaissance active des BCI depuis les années 
1970, une critique fondamentale s’adresse à l’utilisation des ressources financières 
collectées par ces banques et mettent leur légitimité en question.
Le tableau suivant divise les produits vendus par les BCI du point de vue des 
revenus générés par chacune
87 .
Table 2 : Les produits financiers islamiques par type de revenus
Produits Nature
Groupe 1 : Vente et Bail (Rendement Fixes préalablement fixé)
Vente de la Mourabaha Achats et reventes 
Vente de Salam  Vente avec livraison à terme
87 V. Sundararajan and Luca Errico, Islamic financial Institutions and Products in the Global Financial System: 
Key issues in Risk Management and Challenges Ahead, IMF, IMF Working Paper WP/02/192, 2002, Annex I, 
page 20-22, URL  http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02192.pdf 58
Vente de l’Istesnaa Vente des produits fabriqués
Ijara , Crédit bail Location, Crédit Bail
Groupe 2 : Participations (dans les profits et pertes)
Moudaraba Gestion d’actifs et de passifs
Mousharaka Participation en capital
Mouzaraha  Participation agricole
Mousaqat Participation agricole collective
Les noms arabes de ces produis sont familiers dans le domaine de la banque 
islamique et sont utilisés pour communiquer aux clients et aux parties prenantes 
les catégories de produits des BCI dans toutes les 47 juridictions dans lesquelles la 
finance islamique est exercée
88. 
Sur ce point, l’étude envisagera l’activité (produits) des BCI du point de vue de 
leurs investissements (coté actif du bilan) pour montrer comment elles ont dévié 
de   leur   principal   objectif   dans   le   système   économique   islamique   :   le 
développement par la participation.
La majorité des investissements des (BCI) sont placés dans des produits du 
commerce et de leasing à court terme, avec un risque limité et un rendement fixe 
convenable.
Il y a quatre contrats importants proposés par la Charia et largement pratiqués 
concernant les transactions de ventes :
1. Achats et reventes plus marge : Mourabaha
2. Vente avec livraison à terme : Salam
3. Vente des produits fabriqués : Istesnaa
4. La location ou le Bail: Ijarah
88 Ceci nous fait penser à la relation fondamentale entre la langue arabe et la finance islamique du point de vue 
commercial.      59
Ce type de produits a été sujet de fortes critiques par un grand nombre d`auteurs
89. 
Pour comprendre l’ampleur des ambiguïtés derrière ces instruments financiers, 
nous montrons leur poids dans les bilans des plus importantes BCI arabes.
Les actifs totaux des 9 plus grandes BCI arabes ont abouti à presque 105 milliards 
en 2006
90.
En analysant un échantillon des 7 plus grandes BCI arabes, dont les bilans 
détaillés sont disponibles sur Internet, nous avons pu estimer que plus de 75% des 
actifs de celles-ci sont placés dans des instruments de contrats de vente et de bail 
comme le montre le tableau suivant : 
Table 3: Le portefeuille des produits de commerce et de bail par rapport aux actifs totaux des plus 
grandes banques
91 commerciales islamiques (BCI) arabes
Rang  Rang  Nom de la BCI arabe Année Concentration dans le 
89 Abdullah M Noman, Imperatives of financial innovation for Islamic banks, International Journal of Islamic 
Financial Services http://islamic-finance.net/journal.html, Vol 4, n. 3, October, December 2003, page 10 http://
www.iiibf.org/journals/journal15/vol4no3art1.pdf, 
90 The Banker November 2007, Special Supplement, lip..cit 
91 The Banker November 2007, Special Supplement, lip. cit60
Mondial Arabe commerce et le bail
4 1 Al Rajhi Bank
92 2006 87%
7 2 Kuwait Finance House
93  2005 72%
9 3 Dubaï Islamic Bank
94 2006 59%
13 5 Abou Dhabi
95 2006 86%
27 8 Al Jazira Bank
96 2006 83%
29 9 Qatar Islamic Bank  NA NA
37 13 Qatar International Islamic Bank
97 2004 70%
38 14 Emirat Islamic Bank
98 2006 74%
Ceci veut dire que presque USD 80 milliards (75% des USD 105 milliards actifs 
totaux des 9 banques) sont mobilisés seulement par les 9 plus grandes CBI arabes 
dans des produits à court terme et à rendement fixes. 
Les ambiguïtés de cette concentration est le résultat de deux caractéristiques 
communes entre ces types de produits.
Le premier est le fait que ces derniers sont tous des instruments financiers à court 
terme en rendement fixe. Ce court terme est défini par des maturités en ressources 
des BCI. Ces ressources sont collectées aussi à court terme,
99 ce qui permet un 
équilibre dans la gestion des bilans des BCI.
92 Le rapport annuel 2006 de Al Rajhi Bank, consultable sur l’Internet à l’adresse suivante : 
http://www.alrajhibank.com.sa/NR/rdonlyres/1BD62D2F-1E3E-42FD-80E0-
E7B34A4249F7/577/AnnualR2006EngFINAL.pdf 
93 Le rapport annuel 2005 de Kuwait Finance House, consultable sur l’Internet à l’adresse suivante : 
http://www.kfh.com/english/AboutUs/Annual-Report/AR2005/KFH-AR2005.pdf 
94 Le rapport annuel 2006 de Dubaï Islamic bank, URL : http://www.alislami.ae/en/downloads/Annual
%20Report%202004.pdf
95 Le rapport annuel 2006 d’Abu Dhabi Islamic Bank URL : 
http://www.adib.ae/c/document_library/get_file?folderId=33542&name=DLFE-616.pdf 
96 Le rapport annuel 2006 d’Al Jazira Bnak http://www.baj.com.sa/annual_report/2006/index.htm 
97 Le rapport annuel 2004 de Qatar International Islamic Bank, URL : 
http://www.qiib.com.qa/reports/index.html 
98 Le rapport annuel 2006 d’Emirates Islamic Bank, URL : 
http://www.emiratesislamicbank.ae/nr/eib/Attachments/AnnualReport2006.pdf 
99 Mirakhor, A. (1987), “Short-term Asset Concentration and Islamic Banking”, in Theoretical Studies in 
Islamic Banking and Finance, Mohsin S. Khan and Abbas Mirakhor (eds.) Texas USA, Institute for 
Research and Islamic Studies, pp.185-199.61
Le développement étant un processus durable, de long terme dans la Charia, 
comme on l’a indiqué plus haut, la pratique des BCI s’éloigne de l’objectif 
principal de l’économie islamique.
Du point de vue du compte de résultats des BCI, il est vrai que les placements 
dans des instruments à court terme génèrent aussi un courant récurrent de revenus 
à court terme. Pourtant la concentration historique dans les produits de vente et de 
bail   a   rendu   leur   rendement   classique,   c’est-à-dire   un   rendement   fixe 
préalablement déterminé.
La deuxième caractéristique est la base sur lesquelles les rendements sont 
déterminés.
La marge des BCI est calculée en fonction des taux d’intérêt comme le LIBOR ou 
similaire utilisés par les BCI en benchmark
100 pour fixer le rendement des produits 
de ventes et de bail. La notion de dette est attachée à ce type de produits par les 
experts d’aujourd’hui et un grand nombre d’ouvrages récents sur le sujet des 
BCI
101.
La   nécessité   d’introduire   d’autres   sources   de   revenus   des   activités   non 
traditionnels est aussi devenue d’ordre stratégique. Une étude montre que ces 
revenus augmentent les revenus générés par des activités traditionnelles, d’où 
l’importance de la diversification des activités des BCI
102.
Les   plus   grandes   banques   multinationales,   Citibank,   HSBC,   BNP   Paribas, 
Barclays, Crédit Suisse, Standard Chartered, Deutsh Bank et d’autres ont établi 
des guichets pour fournir à leurs clients les services de la finance islamique. 
100 Mahmoud El Gamal, Interest and the paradox of contemporary Islamic law and finance, Page 18, undated, 
URL http://www.ruf.rice.edu/~elgamal/files/interest.pdf 
101 R. Wilson, Reconciling Different Interpretations of Islamic Law and Standardizing Islamic Financial 
Products, undated, 
102 Shahida bt. Shahimi, Abd. Ghahar B. Ismail, Sanep B. Ahmed, A Panel Data of fee income activities in 
Islamic Banks, WP in Islamic Economics and Finance No. 0506, Islamic Economics and Finance Research 
Group, School of Economics, University Kebangsaan Malaysia, 2006, J.KAU: Islamic Econ., Vol. 19, No. 2, 
pp: 23-35 (2006 A.D./1427 A.H.), http://islamiccenter.kau.edu.sa/english/Journal/Issues/Pdf/19_2/192-
Shahim_06.pdf 62
Selon le nouveau supplément de The Banker, pour des raisons de concurrence et 
de déclarations, seul HSBC Amanah a communiqué le volume de ses actifs 
conforme à la Charia, qui se montait à USD 9.7 milliards en juin 2007 avec une 
croissance de 17.2% en comparaison avec juin 2006
103.
Leur  impact  sur cette  nouvelle  industrie  était  surtout  dans  le  domaine  de 
l’innovation des produits comme on le montrera dans la deuxième partie de cette 
étude.
Presque 20% des avoirs financiers des banques islamiques sont investis à travers 
des participations
104. 
Les notes des bilans de ces 7 plus grandes BCI arabes visitées montre aussi que les 
investissements   directs   dans   des   filiales   financières,   industrielles,   agricoles, 
minérales, de services ne dépassent pas 2% en moyenne.
Le reste des investissements des plus grandes BCI visitées est concentré dans des 
investissements en capitaux de court terme (available for sale) comme les 
portefeuilles en bourses de valeurs par exemple.
Conclusion
Les modes de participation à long terme proposés par la méthodologie islamique 
de développement comme alternative aux banques commerciales conventionnelles 
sont presque absents des activités des banques commerciales islamiques.
Nous parlons donc d’un segment de marché qui est né pour offrir des alternatives 
autres que les financements en dette et  se trouve aujourd’hui dans une situation où 
75% de ses pratiques commerciales ressemblent à ceux du système conventionnel. 
103 The Banker, November 2007, Special Supplement.
104 Haymon A. Dar and John R. Presley, Lack of Profit Loss sharing in Islamic Banking: Management and 
control imbalances, International Journal of Islamic Financial Services, Vol. 2, No. 2, page 1, Economic 
Research Paper No. 00/24, Loughborouh University, 2000 
http://www.lboro.ac.uk/departments/ec/Research/Discussion%20Papers%202000/Research%20Papers
%202000/erp00-24.pdf 63
Bien que les modes de financement de commerce et de bail soient consistants avec 
l’intermédiation financière, la majorité des experts sont d’accord
105 sur le fait que 
l’échec de participation dans des produits de long terme viole les principes de la 
Charia, sans même questionner la légalité de leurs instruments financiers
106.
L’approche de court terme éloigne les banques islamiques de leur rôle dans le 
développement   économique
107  et   les   marges   générées   par   des   instruments 
ressemblant à ceux vendus par les banques conventionnelles nous empêchent de 
proposer une formule de gestion ressemblante à celles des BCI, pour, entre autre, 
ne pas heurter la crédibilité et l’image de la nouvelle organisation à cause des 
ambiguïtés de l’industrie de la finance islamique. 
La   problématique   de   conformité   avec   l’objectif   de   développement   des   IFI 
concerne également un deuxième type d’IFI envisagé dans ce travail, les fonds 
d’investissement islamiques, mais pour d’autres raisons. 
 B : La nature des actions et la maturité des investissements 
menacent les fonds d’investissement islamiques
En   2006,  le  volume  des  actifs  gérés  dans  le  monde  entier par  les  fonds 
d’investissements (ouverts et fermés) a atteint USD 53.4 milliards de dollars, dont 
48% sont gérés aux Etats-Unis (USD 25.7 milliards), 36% en Europe (USD 19.3 
milliards) et 12% dans la région Asie Pacific (USD 6.5 milliards
 )
108. 
105 Loren. K. Absher, Ambiguity and the Shari’a in Islamic Banking, undated, URL 
http://www.amcips.org/PDF_books/BookIV20.pdf 
106 K Lewis, and L. Algaoud,. Islamic Banking, heltenham; Northampton: Edward Elgar, 2001
107  Habib Ahmed, op. cit, page 8.
108 The Boston Consulting Group, Global Asset Management 2007, The Growth Dilemma, Boston, USA, 
November 2007, page 7, 
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Les 4% qui restent sont investis dans des centaines de bourses de valeurs et de 
commodités dans le reste des pays émergents, dont les pays arabes. 
Au Moyen-Orient en 2004, le volume des actifs gérés par les fonds était de 80 
milliards de dollars
109, soit 0.15% des actifs gérés dans le monde en 2006. Les 
opportunités de croissance sont en principe là, contrebalancés par des obstacles 
sont de la même hauteur. 
Une grande variété de classe d’actifs est proposée par les sociétés de gestion à 
leurs clientèles d’institutions et d’épargnants. Dans les pays arabes, presque tous 
les types de fonds traditionnels existent
110.
Nous nous intéresserons dans ce travail aux Fonds d’Investissements Islamiques 
(FII), dont les marchés sont aussi en croissance mondiale.
Comme expliqué auparavant, la structure de la moudaraba a fourni une base 
conceptuelle pour la gestion d’actifs dans le sens contemporain. Le schéma suivant 
montre comment la moudaraba permet une diversification qui répond à une fin 
saine du cycle économique islamique (Argent + Travail).
Figure 5 : La gestion des fonds d’investissements islamiques
109 Bahrain Monetary Authority, Mutual Funds Industry in Bahrain, World Islamic Fund Conference, May 
2005, http://www.securities.com/research
110 Les fonds ouverts, y compris les fonds d’actions, les fonds obligataires, les fonds des marchés monétaires 
ainsi que les fonds d’investissement directs, les fonds de capital risque, sont presque tous reconnus par les 
systèmes législatifs des différents pays arabes
Fonds à vocation générale 
(court terme ou long terme)
Participation directe dans le capital 
de sociétés, généralement non cotées 
en bourse, à une hauteur plus de 10% 
du capital de la société émettrice. 
Achat des actions émises par des 
sociétés cotées en bourses des 
valeurs mobilières, ou des biens 
permissibles 
La constitution de fonds (la constitution du capital principal du fonds par une 
banque, une société d’assurance ou des HNWI par exemple)
Fonds d’investissements directs 
(long terme)
Fonds 
  Industriels Agricole Services
Contrat de gestion islamique entre le fonds représenté par ses fondateurs et la 
société de gestion
Collecte des capitaux à des investisseurs intéressés par l’investissement dans des 
instruments financiers ou des biens en conformité avec la Charia 
Dividendes et plus values65
En 2004 le volume total des FII a atteint 6 milliards de dollars (USD) et on estime 
que son volume atteindra les 14 milliards à la fin de l’année 2011
111. En 2005, 
2006 et 2008, le nombre de fonds a augmenté ainsi que la taille des actifs gérés par 
ceux-ci.
Les années qui ont suivi ont montré une croissance phénoménale de ce type 
d’actifs qui a 
En 2007, il existait déjà 480 fonds d’investissement islamiques
112 et les capitaux 
levés par ceux-ci ont atteint 30 milliards de dollars (USD)
113. 
Dans ce paragraphe, il s’agit de montrer pourquoi, étant donné la nature de leurs 
investissements, leur diversification géographique et sectorielle, nous prétendons 
que les FII d’aujourd’hui, comme les BCI, se sont éloignés de leur rôle dans le 
développement durable et donc de l’objectif de la Charia.
Le respect absolu des règles de la Charia crée des difficultés pour la gestion des 
FII surtout en ce qui concerne les bilans des sociétés cotées en bourses. 
Bien que la majorité de ces dernières font recours aux banques conventionnelles 
pour se financer ou pour investir leurs excédents financiers, la jurisprudence 
proscrit l’achat d`actions dans des sociétés qui recourent aux intérêts (la riba)
114.
Pour en sortir, les IFI suivent l’opinion des experts qui l’approuvent pour 
augmenter leur marché de placements
115. 
111 Regional Asset Management, Trends and Opportunities, Dubai Bank presentation at the World Islamic Fund 
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Bien que cette opinion soit adoptée par la majorité des FII, le débat est toujours en 
ouvert sur la proportion permissible des actifs non liquides dans le bilan des 
sociétés émettrices des actions achetées ou vendues par les FII et sur la façon par 
laquelle les rendements doivent être purifiés
116 de l’intérêt qui l’a touché. 
Si la performance des FII n’est pas plus ou pas moins élevée que celle des FI 
conventionnels
117, la question est de savoir pourquoi l’investisseur se tournera vers 
un fonds islamique, si les placements de ceux-ci sont remis en question à cause de 
la problématique des intérêts confus avec le rendement permissible et la façon de 
la purification qui doit être appliquée pour rendre ses rendements totalement 
permissible. Cette particularité pèse sur la crédibilité de ces institutions, car les 
clients sont concernés par la conformité aux règles de la Charia en premier lieu
118. 
Ceci risque d’éloigner les investisseurs de cette formule sur le long terme.
Le court terme représente aussi une autre source de faiblesse dans la pratique des 
FII arabes, comme le montre le tableau suivant : 
119 
116 Pour en savoir plus, Mufti Taqi Usmani, Priciples of Shariah Governing Islamic Investment Funds, 
http://www.albalagh.net/Islamic_economics/finance.shtml
117 S. Elfakhani and M. K. Hassan, Performance of Islamic Mutual Funds, Economic Research Forum, 
December 2005, 
118 Sudin Haron and Wan Nursofiza Wan Azmi, Do Islamic Banks need an effective marketing strategy?, Sector 
report, Islamic Finance news, June 13, 2005, page 12, full report Marketing Strategy of Islamic Banks; A lesson 
from Malysia,  can be downloaded from http://www.klbs.com.my/Pdf/Marketing%20Strategy.pdf 
119 Regional Asset Management, Trends and Opportunities, Dubai Islamic Bank, World Islamic Fund 
Conference, May 2005, lip. Cit, 67
Table 4 : Les classes d’actifs des FII
Classe d’actifs Actifs gérés en 
USD Millions
%
· Commerce 3,886 62
· Actions 1,740 28
· Marché monétaire 211 3
· Foncier 189 3
· Assurance islamique 182 3
· Investissement Direct 86 1
· Bail (Ijara) N/A
· Total 6,294 100
62% des investissements des FII en 2004 étaient placés dans des instruments de 
vente (mourabaha), caractérisées par le court terme et les rendements fixes. 
L’autre grande partie est placée dans des investissements en portefeuille, donc à 
court terme, mais à des rendements relativement élevés, comme résultat de la 
croissance des cours des actions.
Seulement 1% des placements étaient dirigés vers des investissements directs, à 
long terme, selon ce listing. 
Nous nous retrouvons une nouvelle fois devant la situation des BCI, dont la 
majorité des placements sont dans des produits de vente et de bail, ce qui les 
éloignent des principes de la Charia.
Cette ambigüité, selon nous, est née du fait que la majorité des FII sont à vocation 
générale.
Ceci veut dire que les FII en général, comme les BCI, sont constitués selon la 
structure de la moudaraba, qui vise à remplacer les modes de financements 
conventionnels. En s’éloignant des investissements à longs termes (directs), les FII 68
arabes s’éloignent des principes de la Charia, qui constitue la raison d’être de la 
finance islamique en général.
La diversification régionale est aussi faible dans les FII contemporaines. Ceci 
signifie que les capitaux sont mobilisés à partir des pays arabes pour être investis 
dans des marchés étrangers, notamment aux Etats-Unis, en Europe et en Asie, et la 
région est privée jusqu’à aujourd’hui des excès de capitaux arabes. 
La stratégie de marketing des fonds islamiques est centrée sur les riches, puisque 
la souscription minimale est de 10,000 USD
120  dans quelques fonds, et arrive 
jusqu’à 250,000 dans d’autres. 
Bien que les actifs gérés dans les pays arabes soient en croissance continue, la 
participation des petits investisseurs dans ces fonds n’est pas encore développée 
dans les pays arabes, moins riches que les pays du GCC.
Les risques de l’absence de perspective à long terme et de la participation dans les 
risques d’affaires, reflétés par la nature de la majorité des produits vendus et la 
nature   fixe   de   leurs   revenus   doivent   être   logiquement   compensés   par   des 
investissements à long terme et de participation active dans les résultats du travail 
des sociétés de la région. 
Cependant, les Fonds Islamiques d’Investissements Directs (FIID) Private Equity 
Funds peuvent répondre, en théorie, aux préoccupations soulevées par ceux qui 
s’intéressent à l’avenir de la finance islamique et du monde entier.
§ 3- Les fonds islamiques d’investissements directs 
La moudaraba, à travers les fonds islamiques d’investissements directs (FIID) qui 
viennent de naitre dans la région, propose une structure juridique appropriée pour 
120 Osman Babkir Ahmed, Islamic Equity Funds, the mode of resource mobilization and placement, Islamic 
development Bank, Islamic Research and Training Institute, 2001, 
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une mobilisation islamique plus grande, pour ce qui est préconisé dans ce travail, 
c’est-à-dire le développement durable dans les pays arabes. Nous discuterons dans 
la deuxième partie d’une structure possible pour une mobilisation régionale 
intensive des capitaux arabes vers les IDE dans les pays arabes.
Le paragraphe suivant décrit l’état actuel de la gestion des fonds d’investissements 
directs conventionnels et islamiques dans le contexte global et régional avant de 
discuter de la particularité de l’environnement arabe dans la section suivante à 
travers par l’IDE, la connaissance et le développement durable dans les pays 
arabes.
Dans ces derniers se développent les fonds islamiques d’investissements directs 
qui seront analysés dans un dernier point, pour mettre l’accent sur leur activité 
récente et leurs directions.
Les   fonds   islamiques   d’investissement   direct   (FIID)   sont   les   fonds 
d’investissements directs conventionnels (FID) (Private Equity Funds, fonds de 
capital investissement), mais qui respectent les normes de la Charia, envisagés 
dans le premier paragraphe de cette section.
Dans ce paragraphe, il y aura une brève présentation du marché global des FID 
conventionnels et de leur activité dans les marchés arabes.
Ensuite, les FID islamiques seront étudiés en faisant la distinction entre ces 
derniers et les FID conventionnels et en montrant pourquoi cette forme répond aux 
objectifs fournissant les principes de l’économie islamique dans la Charia, dont le 
développement durable. 
Nous envisagerons également les perspectives de croissance et les montants en 
jeux pour avoir une première approche de cette industrie naissante.
A : Le marché global des fonds d’investissements directs70
Le marché global des actifs gérés à travers des fonds d’investissements directs 
(Private Equity Funds, Fonds de capital investissement) est estimé à environ 2 
milliards de dollars (USD) en 2006
121, dont 52% sont investis aux Etats-Unis, 38% 
en Europe et le reste (10%) entre l’Asie et le Moyen Orient.
Deux grandes catégories de FID se trouvent sur le marché. Les fonds à capital 
risque et les autres fonds d’investissements directs, appelés (non capital risque) 
par le Board of Governors of the Federal Reserve System des Etats-Unis
122.
Figure 6 : Le marché de capital investissement par source de fonds et type d’investissement
Le terme actif géré par les FID englobe dans ce travail le total des deux types 
d’investissements (capital risque et capital non risque), sauf références spéciales 
au métier du capital risque, élaboré en détail dans la deuxième partie.
121 Les actifs gérés par les FID représentent 6% du marché américains des fonds d’investissements Aux Etats-
Unis, 4% en Europe et 2% au Japon
122 G. W. Fenn, N. Liang, and S. Prowse, The Economics of the Private Equity Market, Board of Governors of 
the Federal Reserve System, Dec 1995, URL http://www.federalreserve.gov/pubs/staffstudies/1990-
99/ss168.pdf, 71
Le risque dans ce métier serait une chute du marché global du Private Equity, 
expliqué par B. Cheffins, J. Armour, qui la comparent à  la chute des conglomérats 
en 1960 et des LBO dans les années 1990
123.
Le fait que les transactions des FID conventionnels soient généralement de nature 
obscure et parfois opportuniste
124 a soulevé des questions éthiques sur les pratiques 
de ces machines financières qui mobilisent des investissements directs se montant 
à USD 2 milliards en 2006
125, surtout quand elles se dirigent vers l’acquisition des 
actions publiquement échangées à travers les bourses de valeurs suivant le 
phénomène de Public to Private
126.
Sachant que les marchés américain et européen contrôlent 90% du marché global, 
dont 70% sont gérés par 50 fonds seulement, deux remarques peuvent être faites :
La première est que le risque éthique de la concentration des actifs dans les mains 
de grands joueurs globaux dotés de l’âme du capitaliste opportuniste, n’aide 
certainement pas à promouvoir la culture des FID dans des pays hostiles aux 
principes du partenariat dans les affaires privées comme c’est le cas dans les pays 
arabes par exemple.
La deuxième est que l’on peut prétendre que les grands FID sont plus efficaces 
dans la mobilisation des capitaux vers des grandes transactions d’investissements à 
long terme.
La nouvelle sous industrie dans le marché des FID s’appelle les fonds de fonds 
(FF) d’investissement direct et bénéficie d’une croissance élevée.
123 B. Cheffins, J. Armour, The eclipse of Private Equity, Centre for Business Research, University Of 
Cambridge Working Paper No. 339, 2007, http://www.cbr.cam.ac.uk/pdf/wp339.pdf 
124 Caslon Analytics, note private equity funds, Version June 2007, URL, 
http://www.caslon.com.au/equitynote.htm
125 The Boston Consulting Group, Global Asset Management 2007, the Growth Dilemma, page 23 
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126 B. Cheffins, J. Armour, lip.cit, 72
Lai
127 estime que les fonds de fonds (FF) forment 14% des nouveaux capitaux 
soulevés dans le marché global.
Plusieurs types de FF existent dans le monde dont les plus célèbres sont les fonds 
de Hedge Funds, et les fonds d’investissement direct ou de capital investissement.
Bien que ce deuxième type de fonds n’existe pas encore dans les pays arabes, nous 
expliquerons   comment   il   serait   susceptible,   selon   les   principes   de   gestion 
islamique de répondre au défi de développement adressés dans ce travail. 
Le dernier point à noter en ce qui concerne le marché global des FID, concerne 
l’hypothèse selon laquelle les familles préfèrent les FID internationaux pour 
bénéficier des avantages de la diversification
128. Les facteurs culturels et les 
attentes personnelles sont importantes surtout parce que l’aversion au risque ainsi 
que l’expertise et la fiabilité des gestionnaires varient d’un pays à l’autre
129. 
En résumé, nous avons décrit un marché qui est en grande évolution depuis les 
années 1980 dans le monde entier et qui fournit le financement en capital à long 
terme aux sociétés qui n’ont pas accès au financement traditionnel.
L’industrie, centralisée aux Etats-Unis et en Europe est concentrée dans les mains 
de 50 joueurs globaux Elle est caractérisée par l’obscurité et l’opportunisme et il 
existe un risque de faillite au niveau global avec l’augmentation de l’acquisition 
des sociétés publiques cotées en bourse.
Pour les pays arabes, pour réussir une mobilisation publique des capitaux vers des 
IDE pour le développement, les gérants des FID doivent adopter une approche 
transparente pour pouvoir gagner la confiance et avoir le support du peuple arabe. 
Le point suivant analyse le marché des FID dans les pays arabes.
127 Richard Lai, Why funds of funds, Munich Personal RePEc Archive, 2006, MPRA Paper No. 4762, posted 
07. November 2007 / 04:11 URL http://mpra.ub.uni-muenchen.de/4762/1/MPRA_paper_4762.pdf 
128 Caslon Analytics lip. Cit, 
129 Caslon Analytics lip. Cit, 73
b.  Les Fonds d’investissements directs dans la région
L’activité de la gestion des FID est relativement récente dans les pays arabes.
Selon le premier rapport régional sur l’industrie des FID dans la région du Moyen-
Orient et Afrique du Nord, publié par KPMG avec le Gulf Venture Capital 
Association, basé sur les informations apportées par Zawya, les capitaux rapportés 
entre 1997 et 2006 se montent à 18 milliards de dollars (USD)
130, dont 9.8 
milliards de dollars (USD) en 2006 et  5.7 milliards de dollars (USD) en 2005
131, 
soit 86% des montants dans la dernière décennie. Le total des actifs gérés par les 
FID arabes entre 1998 et 2006 ne sont pas comparables au niveau mondial, soit 2 
milliards de dollars (USD)
132. 
Nous sommes donc toujours dans une phase primaire de cette industrie qui n’est 
pas encore arrivée à un stade permettant de mesurer la performance des résultats 
économiques.
La croissance des FID dans les pays arabes incite à faire plusieurs remarques 
relatives à la diversification régionale et sectorielle, ainsi que leurs apports aux 
sociétés financées. 
La forme juridique du gestionnaire et la fiscalité des rendements sont des 
questions majeures qui pèsent sur la réussite de l’industrie en besoin de frontières 
favorables à la circulation des capitaux et des services, des environnements 
juridiques adéquats et des lois mises en place.
Bahreïn, suivie par Dubaï ont réalisé ceci depuis deux décennies et  ont maintenant 
chacun une infrastructure législative capable de mobiliser les FID pour investir 
dans d’autres juridictions. 
130 KPMG &  Gulf Venture Capital Association, «Equity and Venture Capital in MENA region, 2006, page 17  
131 KPMG &  Gulf Venture Capital Association, op. cit
132 The Boston Consulting Group, Lip. cit74
La   diversification   dans   ce   marché   s’applique   aux   fonds   ainsi   qu’à   leurs 
gestionnaires et aux investissements.
A Bahreïn, les fonds d’investissements prennent la forme des sociétés anonymes à 
capital fixe, ou fonds fermés (Closed ended) qui émettent des titres auxquels 
souscriront les investisseurs. Ces derniers n’ont aucun contrôle sur les actifs du 
fonds qui ne jouit pas d’une indépendance juridique des participants (privé de la 
personnalité morale). La société de gestion ainsi que son administrateur doivent 
aussi être enregistré au Royaume. 
A Dubaï, le droit des FID est aussi développé et montre une flexibilité importante 
qui a permis à l’activité des FID de prospérer dans ce pays.
En 2006, 10 sociétés de gestion de FID parmi les 29 sociétés arabes de gestion de 
FID sont basées à Dubaï. Le reste s’est modestement distribué entre quelques pays 
arabes comme l’Egypte (4), le Liban (3), le Koweït (3), l’Arabie Saoudite (3), le 
Bahreïn (2), la Jordanie (2), (1) la Tunisie et le Maroc
133.
Suite à cette concentration dans les sociétés de gestion, 70% des investissements 
de FID arabes sont effectués par des FID arabes. 
L’arrivée dans la région de « cerveaux » éduqués en Occident pour la gestion 
professionnelle des FID a été soulignée par Private Equity International dans son 
rapport sur les capitaux du Moyen-Orient
134. 
Ce changement intellectuel dans la vision des professionnels de gestion des pays 
arabes comme marché d’opportunités est indispensable pour le développement du 
métier et faire face à la concurrence des acteurs à dimension mondiale qui 
revisitent la région sur le plan des opportunités d’investissement plutôt que des 
capitaux
135.
133 En excluant les fonds de capital risques et les fonds fonciers, A. Naqvi, The significance of Private Equity in 
the Middle East, Abraaj Capital, March 2006.
134 Private Equity International, Middle East – Middle Eastern equity, July / August 2003, page 39-40, Ground 
Floor Newspaper House, London, URL http://www.mvision.com/PDFs/13.pdf 
135 Emerging Markets Private Equity Association, EMPEA quarterly review, Volume III, Q1 2007, URL http://
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La croissance du nombre de sociétés de gestion des FID dans la région confirme 
que le marché est prometteur, malgré les défis que les investisseurs directs 
rencontrent normalement. 
Le petit nombre de gérants professionnels est joint à une concentration sectorielle 
des actifs gérés. 
La moitié des actifs gérés par les FID dans la région se concentre dans le secteur 
foncier, suivi du secteur financier, du voyage et du tourisme, du transport et les 
biens de consommation.
Le marché était encore trop petit pour permettre aux investisseurs le luxe d’une 
concentration sur un domaine spécifique explique Naqvi, le responsable de Abraj, 
la plus grande société des FID arabes, qui gère USD 2 bio en 2006. 
Sur le plan des investissements des FID, ils ont été traditionnellement orientés vers 
les pays occidentaux, surtout les Etats-Unis (47%) et la Grande Bretagne (9%).
136
Par exemple, parmi les USD 9.8 élevés en 2006, un seul FID, Ithmar, a investi aux 
Etats-Unis USD 2 milliards pour le compte du fonds du gouvernement de Dubaï 
qui investit traditionnellement aux Etats-Unis
137. 
Néanmoins, la diversification régionale commence à évoluer. Les Emirats Arabes 
Unis ont attiré de 1998 à 2006 des investissements des FID arabes s’élevant à 701 
millions de dollars (USD).  Un montant équivalent a été investi en Egypte, (681 
millions de dollars (USD)) dans la même période, bien qu’elle jouisse d’une 
économie diversifiée. Les 80 millions de dollars investis au Maroc par le nouveau 
VC Bank par son MENA SME VC Fund reflètent-ils les capacités économiques 
du royaume ?
L’enquête menée par KPMG sur les clients des FID montre que 50% des sociétés 
qui ont répondu au questionnaire considèrent que les sociétés de gestion des FID 
136 KPMG &  Gulf Venture Capital Association, lip. Cit 
137 KPMG &  Gulf Venture Capital Association, lip. Cit76
apportent plus que le capital à leurs sociétés
138. Elles sont de bon conseil dans les 
domaines de la stratégie, de recrutement de l’équipe de gestion, pour les conseils 
financiers et dans la connaissance du marché et de l’industrie.
La majorité des sociétés qui ont reçu un financement des FID durant cette période 
ont pu augmenter leurs ventes et leurs profits.
Les sociétés de gestion des FID dans les pays arabes remplissent ainsi le rôle des 
partenaires aussi bien que celui de financiers. Ceci montre l’importance de ces 
nouveaux joueurs professionnels pour le développement des sociétés arabes, qui 
ont besoin de financement mais qui n’ont accès ni aux banques traditionnelles, ni 
aux bourses de valeurs.
Cette particularité prouve que les FID arabes ont du potentiel dans la région. 
La participation dans le travail et l’apport du capital aux professionnels sont au 
cœur du processus proposé par la Charia pour que l’être humain puisse participer 
au développement durable de la terre.
Le point suivant discute de  l’approche islamique des FID donnant naissance aux 
Fonds Islamiques d’Investissements Directs (FIID).
C - Les Fonds islamiques d’investissements directs
Il s’agit dans ce paragraphe d’étudier la relation entre la structure des Fonds 
Islamiques d’Investissements Directs (FIID) et les principes de la Charia pour le 
développement durable comme double objectif de toute entreprise islamique, ainsi 
que les IFI.
La nouvelle génération des fonds islamiques d’investissements directs -- FIID 
(Islamic Private Equity Funds), vient d’apparaître. En effet, si l’industrie des FID 
arabe est encore émergente, celle des FID islamique l’est encore plus.
138 KPMG &  Gulf Venture Capital Association, lip. Cit77
Pourtant, la popularité de ces fonds est en pleine croissance. On estime que les 
fonds annoncés par cette industrie s’élèvent à 4 milliards de dollars et sont estimés 
à aboutir à USD 11 milliards en 2011 seulement dans les pays du Golfe
139.
Nous avons pu retrouver deux FIID dans la région seulement, dont celui établi par 
Abraaj Capital, Deush Bank et Ithmar tendant à collecter USD 2 milliards pour 
l’investissement dans l’infrastructure au Moyen-Orient. Le fonds, quand il sera 
établi, participer à de nouveaux investissements et se montrera le plus large dans la 
région
140.
La rareté et l’inconsistance des informations disponibles sur cette industrie 
naissante rendent le travail d’analyse encore plus difficile. De même, pour 
l’objectif de ce travail, il est important de noter quelques points qui aident dans la 
construction de la gestion collective proposée dans la deuxième partie.
En principe, la structure traditionnelle des FID dans le monde est compatible avec 
la Charia. La structure traditionnelle des FID s’appliquent sans changement, c’est 
une   société   de   gestion   qui   gère   un   fonds   pour   le   compte   d’un   groupe 
d’investisseurs. Les actifs des fonds sont investis dans des sociétés généralement 
non cotées en bourse. L’objectif classique du placement est la réalisation de 
bénéfices au moment des sorties par la vente des actions.
Ainsi, la structure des FID islamiques répond à quelques préoccupations soulevées 
autour des BCI et des FI à vocation générale, notamment le court terme et le 
rendement fixe des placements de ceux-ci sont souvent dans le commerce et le bail 
ou dans des actions de portefeuille.




140Iran Daily, Islamic Private Equity Fund planned, May 24, 2006, page 11, URL http://iran-
daily.com/1385/2570/html/ieconomy.htm. En 2008,   En 2008, Abraaj annonce la cloture du deuxieme 
tranche de ce fonds.78
Bien que l’ambigüité autour des placements de court terme effectués par la 
majorité des FII à vocation générale soit contournée par la définition des FID qui 
visent à investir avec des sorties entre 5 et 10 ans en moyenne, les préoccupations 
relatives aux actions elles-mêmes restent parmi les défis auxquels les FIID doivent 
se confronter.
Il ne faut pas en principe investir dans des sociétés qui ont recours aux banques 
conventionnelles pour traiter avec les dettes et les dépôts à intérêts. 
L’application stricte de la Charia veut que le Fonds ne puisse participer que dans 
le cas où il est certain que la dette bancaire sera effacée dans les meilleurs délais
141.
Si l’on veut éviter ce type de participation, il serait indispensable d’augmenter la 
part des investissements dans des sociétés en constitution, et en démarrage, et dans 
le portefeuille du fonds. C’est donc le capital risque qui s’impose dans cette 
logique.
Les gérants de FID évitent la question d’endettement par intérêts à travers des 
solutions possibles dans la finance islamique comme le bail et l’achat / revente qui 
deviennent de plus en plus des produits familiers
142.
Quant au secteur d’activité des sociétés investies, il ne doit pas être dans le 
domaine de la banque et de l’assurance ou tout autre domaine financier établi sur 
les principes conventionnels qui opèrent dans les intérêts et les contrats de 
l’incertitude excessive. 
De   plus,   le   secteur   d’activité   des   sociétés   cibles   ne   doit   pas   relever   des 
interdictions islamiques discutées dans le premier paragraphe, comme par exemple 
les boissons alcoolisées, le tabac, etc.
141 Osman Babikir Ahmed expose les différents opinions des juristes sur cette question dans sa recherche , 
Islamic Equity Funds, the mode of resource mobilization and placement, op. cit, page 11-15, 
142 Marwan Al-Turki and Chezard Ameer, Shari’ah Compliant Private Equity Funds: What GPs need to know, 
Debevoise & Plimpton, Private Equity Report, Fall 2006, Volume 7, Number 1, Page 17, URL 
http://www.debevoise.com/files/Publication/84bc208f-033a-482a-9ae3-
9fc0e104be73/Presentation/PublicationAttachment/80ca9913-f8f6-46f6-835a-a0c39a77888d/Fall2006.pdf 79
La protection de l’environnement est également un critère devant être pris en 
considération par les gestionnaires au moment du choix de leurs investissements et 
par suite, toute société qui commet des actes nuisibles à l’environnement doit être 
exclue dès la phase de sélection des investissements.
Ainsi les normes de la Charia affectent le métier du capital investissement.
En étant amis de l’environnement, en excluant les secteurs nuisibles à la santé, 
comme les boissons alcoolisées, en payant des droits des pauvres, les FIID doivent 
logiquement être comparés aux fonds éthiques, reconnus dans le monde entier.
Enfin, après avoir montré les défis que rencontre l’industrie financière islamique 
représentée par les banques islamiques (commerciales et d’investissement), les 
fonds d’investissements islamiques à vocation générale, on peut proposer que les 
FIID prennent la forme la plus compatible aux principes de la charia, à cause des 
points suivants :
1- Les investissements sont à long terme
2- Les rendements n’incluent pas des rendements fixes
3- Le principe du partenariat entre le capital et le travail est en pleine 
application
4- Les investissements sont dirigés vers l’économie réelle
Il faut donc que les FIID répondent aux besoins essentiels des citoyens des pays 
arabes pour qu’on puisse prétendre que ceux-ci participent au développement.
Cette conclusion nous permet de passer au deuxième chapitre sur l’analyse de 
l’environnement de l’investissement direct dans les pays arabes, pour déterminer 
les domaines d’actions de la gestion collective proposée dans ce travail.80
Conclusion
Dans les pays arabes, l’éducation des épargnants et des institutions est importante 
pour attirer une audience non seulement active mais aussi avertie et capable de 
participer à l’émission et l’achat des nouveaux titres pour activer le marché 
primaire. 
La participation publique dans des marchés arabes choisis impose la transparence 
par l’augmentation de la quantité et de la qualité des informations publiées.
Ceci peut être aussi une bonne occasion pour la communication des rendements 
sociaux de la gestion d’actifs proposés ce qui aide dans l’attraction de nouvelles 
ressources à l’entreprise
143.
Cette analyse souligne que les IFI arabes contemporaines, sont concentrées dans le 
domaine bancaire, d’assurance et de gestion de fonds communs de placement à 
vocation générale. Elles investissent peu dans les modes de participation dans les 
profits et les pertes des entreprises. De plus, elles sont très peu diversifiées dans 
les pays de la région.
143 Asyraf Wajdi Dusuki and Haymon Dar, Does Corporate Social Responsibility pay off? An empirical 
examination of stakeholder perspectives, Loughborough University, 
http://mubs.mdx.ac.uk/conferences/bpcsr05/03_measuring_csr/CSR%20Paper%20_Asyraf%20Dusuki_.pdf 81
Chapitre Deuxième 
L’investissement direct étranger, la 
connaissance et le développement dans les 
pays arabes
Dans le chapitre précédent, il a été question de la théorie du développement 
socioéconomique basé sur les principes éthiques de la religion islamique et ses 
instruments pour réaliser son objectif de justice sociale et du bien être de 
l’Homme.
Ces principes préconisent le travail, le commerce et l’investissement, comme 
sources licites de la croissance des richesses, ils favorisent la mobilisation du 
savoir et des richesses par les différents agents économiques.
Le   système   financier   islamique   contemporain,   qui   a   établi   son   modèle 
d’intermédiation sous la forme de double moudaraba, n’est pas engagé dans les 
contrats de participation au même titre que celui des contrats de vente et de bail, 
qui sont plus sécurisés.
Ceci a suscité des réserves quant à la capacité des banques islamiques actuelles à 
remplir leurs obligations de développement.
Les fonds d’investissements islamiques n’ont pas contribué davantage dans le 
développement de leurs pays, mais pour d’autres raisons. Ils portaient plus sur les 
investissements de portefeuille, placés massivement dans des marchés étrangers.
Pour différentes raisons, les deux types d’institutions ont abouti à un même 
résultat. L’investissement direct ne représente qu’une partie marginale de leurs 
investissements.82
L’investissement direct est donc pour les IFI, une action manquée pour qu’ils 
remplissent leurs obligations de développement. Sinon, le modèle couramment 
appliqué n’a pas de réelle contribution dans le développement ; ce qui peut affecter 
le taux de croissance du jeune système.
L’importance de l’investissement direct dans la réalisation du développement dans 
la méthodologie de l’économie islamique suggère une voie pour la pleine 
exploitation des opportunités d’investissements directs dans notre région.
Pour   appréhender   celles-ci,   on   analysera   la   situation   géopolitique   et 
socioéconomique de la région. 
Le but de l’analyse des conditions géopolitiques et socioéconomiques est de 
définir   géographiquement   et   démographiquement   la   région   ciblée,   voir   son 
environnement politique et économique pour en déduire la direction générale du 
véhicule islamique, dont la possible structure sera proposée dans la deuxième 
partie. 
L’analyse de l’environnement soulève la question de la connaissance dans la 
région arabe.  
Il lui accorde les raisons principales derrière le retard développemental des pays 
arabes malgré leurs richesses en ressources naturelles. 
Ainsi, il montre le niveau de développement des pays arabes dans les indices de la 
nouvelle économie fondé sur la connaissance et discute l’état de l’infrastructure de 
la connaissance dans cette nouvelle économie, comme l’innovation, l’ITC et les 
services fondamentaux (eau, transport, éducation, énergie).
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Section 1- L’environnement de l’investissement direct
L’analyse   de   l’environnement   de   l’entreprise   est   indispensable   pour   la 
détermination de sa mission et de ses objectifs et la planification de ses actions.
Dans cette section, nous verrons  les opportunités offertes par la condition 
géographique et démographique de la zone arabe.
La langue étant devenue une partie de la culture, même le nom de la région, et la 
langue du Coran la source primaire de la religion islamique, celle-ci a été un 
facteur de similarité du contexte politique dans la majorité des pays de la région.
Le développement économique de la région est ensuite analysé à partir des 
ouvrages consultée et concerne l’économie fondée sur la connaissance et son 
infrastructure, ce qui dessine la mission globale du niveau véhicule.
§ 1- L’environnement géopolitique est prometteur et difficile
La définition géoculturelle de la région permettra d`identifier les forces, les 
faiblesses, les opportunités et les menaces qui guideront la mise au point de la 
stratégie de l’entreprise proposée.
a. La géographie arabe : qu’est-ce qu’elle donne ?
La condition géopolitique des pays de la région présente des aspects communs au 
niveau géographique, culturel, démographique. Cette analyse permet d`évaluer les 
ressources, pour construire l’action à partir des capacités humaines, naturelles et 
institutionnelles des pays arabes en général.84
Il est hors de question que les pays arabes jouissent d’une fortune géographique 
leur permettant le développement durable, et ce en excluant les autres facteurs qui 
ont un impact sur le processus du développement.
Presque tous les pays arabes sont des pays côtiers ayant accès à des surfaces 
maritimes très importantes dans la navigation et le commerce international : 
l’Océan Atlantique à l’ouest, la Méditerrané au Nord, la Mer Rouge au centre, la 
Mer Arabe au Sud et le Golfe Arabe à l’Est. Ceci leur permet d’avoir un contrôle 
sur des passages maritimes stratégiques, notamment le Canal de Suez, et les 
détroits de Gibraltar, Baba El Mandab et Hormez. Le placement centré de la 
région étudiée entre le Nord et le Sud, et entre l’Est et l’Ouest, lui a donné aussi 
des richesses naturelles diversifiées grâce au climat moyen et diversifié
144. Il a 
aussi été prouvé que les régions liées aux côtes par des voies navigables sont plus 
favorables au développement que les arrière-pays
145. 
La géographie de la région représente ainsi le premier point de l’action proposée 
sur l’environnement. Cette union naturelle fournit les forces les plus importantes 
que la région possède pour lancer une action collective régionale.
Ainsi, les premières opportunités pour une action régionale possible se manifestent 
dans des projets de transports maritimes et terrestres. Logiquement, le transport 
maritime et terrestre régional devrait être suffisamment développé si les pays 
voisins ont bénéficié du don géographique.
Pourtant, le nombre de ports maritimes arabes est limité et leur efficacité est aussi 
critiquée par des différentes études intéressées par le sujet (Khouri 1999
146, BMI 
144 Pour plus de détails sur l’aspect géographique de la région, voir M. Abdel-Haki, Y. Youssef, H. Grais and E. 
El-Sebai, The Arab World, A Physical, Demographical and Economic Study, Dar Al Farjani, Tripoli, Lybia, 
First Edition, 1975, page 22+ (en arabe)
145 John Luke  Gallup, Jeffery D. Sachs and Andrew Mellinger, Geography and Economic Development, 
Harvard University, Center for International Development, Working paper N. 1, March 1999, page 5 and 6 
URL http://www.cid.harvard.edu/cidwp/pdf/001.pdf 
146 Riad al Khouri, Maritime and Air Transport: the Potential Gains from Liberalization, Third Mediterranean 
development Forum, Cairo March 1999, URL www.erf.org.eg/CMS/getFile.php?id=30 85
Q2   2007
147,   UNCTAD   2003
148,   etc.).   Ceci   confirme   les   opportunités   de 
développement dans ce secteur.
La rareté endémique de l’eau
149 dans la région est aussi connue comme étant l’un 
des obstacles les plus importants du développement dans la région. La Banque 
Mondiale commente : « -- la Région Moyen-Orient et Afrique du Nord (MNA) est 
la région la plus sèche et la moins riche en eau de la planète et  cette situation 
pèse de plus en plus sur le développement économique et social de la plupart 
des pays qui la composent. La Région MNA accueille 5 % de la population 
mondiale vivant avec moins de 1 % du patrimoine d’eau douce de la Terre »
150
Ainsi, la menace sociopolitique annoncée par la rareté de l’eau montre que la 
gestion privée des commodités relatives à la transmission, la distribution et 
l’utilisation   de   l’eau   dans   la   région   devrait   constituer   une   priorité   pour 
l’achèvement du développement durable.
En  parallèle, il est enfin indispensable de mentionner l’importance de la région 
dans le secteur pétrolier international. La région arabe fournit 57.6% de la réserve 
mondiale de pétrole et en produit 31%. Sur le plan du gaz naturel, elle possède 
29.5% de la réserve internationale et produit 12.5% de la production globale. En 
2006, les revenus pétroliers ont aboutit à USD 419 milliards.
151
Cette richesse pétrolière a engendré des fortunes financières se montant à des 
centaines de milliards de dollars USD, ce qui a donné lieu à des critiques sur leur 
redistribution dans les pays arabes non dotés de cette fortune.
147 Business Monitor International, Egypt Freight Transport Report Q2, 2007, London, June 2007
148 CNUCED, Réforme et place du secteur privé dans les ports africains, Rapport du secrétariat de la CNUCED, 
UNCTAD/SDTE/TLB/5, 31 mars 2003, URL http://www.unctad.org/fr/docs/sdtetlb5_fr.pdf 
149 Daniel C. Esty, Marc A. Levy and Andrew Winston, Environmental Sustainability in the Arab World, Arab 
World Competitiveness Report, 2003, World Economic Forum, page 236+ URL 
http://www.yemenembassy.org/economic/Reports/WEF/Page_236_248_Environment.pdf 
150 La Banque Mondiale, Tour d’horizon – Cadre de développement du Secteur de l’Eau, 
http://lnweb18.worldbank.org/mna/mena.nsf/French+Documents/018CB37E2E6BEC6185256B5A005FB78E?
OpenDocument 
151 World Bank, Middle East and North Africa Region, 2007 Economic Developments and Prospects, Job 
Creation in an Era of High Growth, 
http://siteresources.worldbank.org/INTMENA/Resources/EDP_2007_REPORT_Aug7.pdf 86
Sur le plan culturel, l’histoire commune de la région fournit aussi des éléments qui 
permettent une action collective arabe basée sur la volonté des individus arabes.
L’Arabe est la langue maternelle de la majorité des citoyens. Ceci enrichit et 
facilite les échanges culturels et sociaux entre les pays de la région et doit aussi 
faciliter la coordination économique entre les différents pays. Elle est aussi la 
langue officielle des pays étudiés et de toutes les conventions multilatérales et 
bilatérales interarabes constituant le droit arabe des affaires. 
L’unité linguistique
152  est ainsi un deuxième point fort qui doit être pris en 
considération dans la construction d’une gestion collective pour un développement 
basé sur la culture régionale.
Cette brève présentation géoculturelle de la région montre qu’il existe des 
ressources naturelles ainsi que de forts liens culturels capables de former une base 
commune pour un développement socioéconomique sur un niveau régional arabe.
152 Pratiquement, il existe aussi deux autres langues, le français et l’anglais. Héritées de la colonisation, le 
français est surtout utilisé dans les pays du Maghreb (Mauritanie, Maroc, Algérie, Tunisie) et l’anglais dans 
le reste de la région.
Géographie favorable au développement
Des cotes et des surfaces ininterrompues ; projets de 
transports maritimes et terrestres
Rareté de l’eau dans la région ; gestion de l’eau 
Richesses pétrolières produisant des fortunes 
financières ; financement du développement et projets 
industriels à valeurs ajoutée
Unité linguistique et culturelle favorable aux échanges 
socioéconomiques.87
Ces liens ont participé à la composition d’un environnement politique commun 
entre ces pays.
b. Les déterminants politiques et institutionnels 
Les pays arabes ont commencé à jouir de leur indépendance dans les années 
1950
153. Les peuples arabes ont commencé à gérer leurs propres pays pour la 
première fois depuis des siècles
154. 
Bien que la majorité des systèmes arabes a lancé des plans de réformes politiques, 
économiques et sociaux tendant à introduire des formes pluralistes d’organisations 
politiques dans leurs pays
155, la région souffre toujours d’un manque de liberté 
politique qui a entraîné des pertes dans les ressources financières et humaines. 
Comment amorcer et promouvoir une volonté de réforme dans la région arabe et 
comment avoir accès/support aux mesures de réformes
156 sont ainsi devenu des 
questions indispensables à traiter pour achever le développement de la région.
L’absence de liberté politique est aussi à l`origine de la naissance d’une mauvaise 
gouvernance qui, à son tour, a installé la corruption comme pratique courante, 
comme le note la banque mondiale
157.
153 Sauf la Palestine, le Golan de la Syrie, et (Shébaa) du Liban qui sont occupés par Israël selon les différents 
décrets du Conseil de Sécurité de l’Organisation des Nations Unis.  154 Les 22 pays arabes jouissent de différents régimes constitutionnels entre des Royaumes (4), Sultanat (1), 
Principautés (3), 13 Républiques et un pays occupé. Bien que les systèmes de gouvernance soient différents, les 
régimes politiques arabes ont des caractéristiques communes
155 Noha El-Mikawy, Economic and Political Liberties in the Arab Region: Implications for Development 
policy, European Commissions, External Relations, EUROMED, 9
th meeting 2005, page 1, 
http://ec.europa.eu/external_relations/euromed/etn/9mtg_0405/a5_elmikawy_libs.pdf 
156Noha El-Mikawy, op. cit  page 15
157 La Banque Mondiale, Vers Une meilleure gouvernance au Moyen Orient et en Afrique du Nord, améliorer 
l’inclusivité et la responsabilisation, Rapport sur le développement dans la région du Moyen Orient et Afrique 
du Nord, 2003, http://lnweb18.worldbank.org/MNA/mena.nsf/Attachments/govreport-fre/$File/GOVoverview-
fre.pdf 88
Le secteur économique le plus touché par la corruption est l’infrastructure, 
encouragé,  essentiellement par la négligence
158,  par les aides offertes par les 
Organisations   de   développement
159  qui   sont   soumises   à  une   pression 
institutionnelle pour prêter des fonds. L’arrivée des fonds d’investissement privés 
spécialisés dans l’infrastructure sera menacé par ce niveau de corruption qui a un 
impact négatif sur les d’investissements privés dans une économie
160.
La représentation parlementaire
161  des courants islamiques dans les importants 
pays de la région (surtout en Egypte, au Maroc, en Jordanie, à Bahreïn, au Kuwait 
et en Palestine) est un fait indiscutable. Même si elle représente simplement une 
manifestation contre la corruption
162 elle confirme la recherche des peuples arabes 
d’un   mode   de   renouvellement   de   leur  civilisation   basé   sur  un   modèle   de 
développement qui leur permettrait de se libérer de la dépendance politique et 
économique à d’autres régions du monde, notamment l’Occident. 
Le mouvement de l’Islam politique comme alternative aux régimes en vigueur 
pèse aussi sur la pensée de l’action puisque le caractère islamique pourrait créer 
une résistance de la part des gouvernements arabes qui ne favorisent pas le 
système financier islamique.
Dans ce contexte, Kahf avance que l’alliance entre les experts de la nation arabe et 
les capitalistes islamiques  crée une atmosphère d’un rapprochement politique 
entre les mouvements islamiques et les gouvernements dans les pays arabes
163.
158 Susan Hawley, Financement de la corruption ? Le rôle des banques multilatérales de développement et les 
agences de crédit à l’exportation, La corruption dans le secteur de la construction, Rapport mondiale sur la 
corruption 2004, Transaparancy International, page 67, 68, www.tran    s   parency.org/index.php/content/down    l    oad/    
4250/26155/fi    le    /RMC2005_06_    financement    _internationa    l    .pdf      
159 Comme les Banques Multilatérales de Développement et les Agences de Crédit à l’Exportation
160 Johan Graf Lambsdorff, How corruption affects economic development, rapport mondiale sur la corruption 
2004, Transaparancy International, URL 
http://www.transparency.org/publications/gcr/download_gcr/download_gcr_2004  
161 On ne peut pas mesurer le vrai poids politique du courant islamique dans les pays arabes du fait du niveau 
élevé du pourcentage d’absentéisme dans les élections qui ont eu lieu dans la région.
162 J. Vernon Henderson and Ari Kuncoro, Sick of Local Government Corruption? Vote Islamic, National 
Bureau of Economic Research, Working Paper 12110, Massachusetts, March 2006, URL: http://www.nber.org/
papers/w12110.pdf
163 Monzer Kahf, Strategic Trends in the Islamic Banking and Finance Movement, Harvard Forum on Islamic 
and Banking, Harvard University, Cambridge, Boston, 2002, page 21, URL 89
Les   IFI   dans   les   pays   arabes   de   l’Afrique   sont   presque   absentes,   et   leur 
développement n’est pas inclus dans le plan des gouvernements actuels, ce qui 
n’est pas le cas à l’Est de la région, où les gouverneurs dans les pays du Golfe ont 
favorisé le développement de l’industrie financière islamique en promulguant des 
lois régissant les institutions et leurs activités.
Donc là où il y a les fonds, le système islamique est favorisé et, parallèlement, 
lorsque des besoins d’investissements existent, les modes islamiques ne sont pas 
encore suffisamment reconnus par les systèmes politiques ni par leurs lois.
Enfin, bien que les réformes appliquées par les pays arabes soient importantes, 
elles n’ont pas pu placer celles-ci parmi les pays les plus attrayants, du point de 
vue de leurs systèmes juridiques et institutionnels.
La nouvelle base de données de la Banque Mondiale établit des indices des 
affaires
164. Ces indicateurs
165 mesurent la charge de la réglementation du secteur 
des  affaires  dans  155  pays du  monde
166. L’inefficacité  de  l’environnement 
institutionnel des pays arabes représente ainsi un obstacle pour les investissements 
privés nationaux et internationaux du fait de la lenteur administrative et des coûts 
des affaires. 
L’instabilité géopolitique
167, le manque de liberté, la mauvaise gouvernance et la 
corruption représentent les traits généraux de l’environnement politique de la 
région.
En résultat, malgré la richesse géographique et culturelle de la zone arabe, 
l’environnement politique contient des menaces importantes au développement 
que rencontrera l’institution proposée.
http://monzer.kahf.com/papers/english/strategic_trends_in_islamic_banking_and_finance.pdf 
164 World Bank and International Finance Corporation, Doing Business Series, http://www.doingbusiness.org/ 
165 World Bank and International Finance Corporation, Ease of Doing Business, an appendix of Doing Business, 
page 91+ http://www.doingbusiness.org/Documents/C.%20Appendix_ease%20of%20doing%20business.pdf 
166 World Bank and IFC, Doing business, list of indexes, http://www.doingbusiness.org/Main/About.aspx 
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Dans l’objectif de la construction de l’action proposée, il faut chercher des 
solutions économiques islamiques contemporaines qui peuvent être acceptées par 
les différents pays arabes, gouvernements et peuples pour pouvoir assurer une 
continuité dans un environnement politique complexe et incertain. 
Ceci   nécessite   une   action   indépendante   des   parties   politiques   représentant 
l’opposition islamique. 
L’environnement socioéconomique n’a pas vu sa situation s’améliorer, bien qu’il 
se soit développé plus vite dans la première moitié de la dernière décennie.
§ 2 – L’environnement socioéconomique et la connaissance
Le développement socioéconomique d’un pays est le résultat des pratiques 
politiques.
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Le paragraphe précédent a montré ce qu’offre la diversification géographique de la 
région,   c’est-à-dire   des   opportunités   (infrastructure,   agriculture,   commerce 
international) et des menaces naturelles (comme la rareté de l’eau par exemple) et 
humaines (jeune génération en croissance en chômage).
Il a montré aussi l’environnement politique difficile, instable, entravé par la 
corruption, qui est le résultat d’une mauvaise gouvernance. 
Ceci a eu un impact sur le développement socioéconomique des pays arabes.
Le paragraphe suivant montre l’homogénéité des économies arabes, selon la 
composition sectorielle de leur PIB et le PIB par habitant dans chacun de ses 
groupes.
Ensuite il traite les pays arabes sous l’angle de l’économie fondée sur la 
connaissance   comme   introduction   à   sa   mission   du   développement   par   la 
connaissance. 
a. Les économies arabes classifiées par leurs richesses
Le Produit Intérieur Brut arabe a atteint 1,234 Milliards de dollars (USD) en 
2006
168 distribué aux les pays arabes comme le montre la figure suivante.
Figure 7– Le PIB des pays arabes en 2006
168 Centre de recherche économique et stratégique, Rapport sur les directions économiques stratégiques, Egypte, 
El Ahram (en arabe) Janvier 2008, page 101,92
Les richesses humaines et naturelles des pays arabes n’ont pas mené les pays 
arabes à la réalisation d’un développement réel malgré la croissance économique 
de la région durant le siècle dernier.
Ceci s’explique par l’existence de plusieurs problèmes communs comme le retard 
des réformes politiques, la prédominance des secteurs publics, les marchés 
financiers sous-développés, les restrictions sur le commerce international et des 
régimes de changes inappropriés
169, ce qui est signe d’insuccès des réformes 
économiques
170. 
Pour l’objectif de ce travail, on distingue quatre groupes de pays arabes, selon la 
composition de leur PIB, c'est-à-dire la taille relative des secteurs économiques 
dans le PIB de chacun de ces pays. (El Badawi (2002))
171.
Figure 8 : Classification des pays arabes selon la composition de leur PIB
169 George T. Abed, Unfulfilled promise, International Monetary Fund, Finance and Development, March 2003, 
Volume 40, Number 1, page 10+ https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2003/03/abed.htm 
170 M. Nabil and M Vegamzones-Varoudakis, Reforms and growth in MENA countries: New empirical 
evidence, the World Bank MENA Working papers series, N. 36, May 2004, page 1, http://www-
wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2004/09/08/000009486_20040908152926/
Rendered/PDF/298860PAPER0MNA0reforms0and0growth0WP36.pdf  
171 Ibrahim A. Elbadawi, Reviving Growth in the Arab World, Arab Planning Institute, Working papers series, 
February 2002, page 3, http://www.arab-api.org/jodep/products/delivery/wps0206.pdf  
Groupe A
Les exportateurs de pétrole
Bahreïn, Koweït, Oman, Qatar, 
Arabie Saoudite, Emirats Arabes 
Unis et la Lybie
Groupe B
Les économies mixtes 
Algérie et Irak
Groupe C
Les économies diversifiées 
L'Egypte, la Jordanie, le Liban, le 
Maroc, la Syrie et la Tunisie.
Groupe D
Les exportateurs de matières 
premières Djibouti, la Mauritanie, le 
Soudan et le Yémen.93
Source : Ibrahim A. Elbadawi, API, 2002
La figure suivante montre la participation de chaque groupe dans le PIB arabe et 
dans la population de la région (318 millions habitants en 2006
172). 
Figure 9 : La part des groupes dans la population et le PIB arabe en 2006
Source : Calcul de l’auteur 
La distribution inéquitable des revenus dans la région, se manifeste par le fait que 
13% de la population détient 61% du PIB arabe, et que les 67% de population qui 
restent, soit 217 million personnes, partagent 39% du produit régional, ou 23% 
participent à 5% du PIB, ces derniers étant les habitants des pays faisant partie des 
pays les moins développés dans le monde.
Ceci est la conséquence de plusieurs facteurs qui affectent ainsi la gestion 
proposée.
Dans un premier lieu, les pays les moins développés, ou les plus pauvres, souffrent 
d’une instabilité politique résultant des guerres civiles. Cet environnement exclut 
ces pays de notre proposition, au niveau de l’investissement direct mais peuvent 
172 Centre de recherche économique et stratégique El Ahram, Rapport sur les directions économiques 
stratégiques, Egypte, El Ahram, Janvier 2008, (en arabe), 94
fournir des matières premières à des industries dans les pays arabes les plus 
stables. 
Dans   un   deuxième   lieu,   les   pays   à   économie   mixtes,   c'est-à-dire   grands 
exportateurs   de   pétroles   et   d’autres   secteurs,   surtout   agricole,   riches   et 
prometteurs. Ces deux types de pays souffrent aussi d’instabilité politique.  
De plus, les avoirs financiers des citoyens des pays exportateurs de pétrole 
(Groupe A) sont estimés à environ 1.4 trillions de dollars (USD)
173 et sont investis 
dans les bourses de valeurs étrangères, notamment aux Etats-Unis et en Europe. 
Par suite, ils ne sont pas suffisamment mobilisés en coordination avec les richesses 
humaines et naturelles des autres pays de la région. 
Ce phénomène est critiqué par les intellectuels arabes, les citoyens et surtout les 
plus pauvres qui sont dépossédés de leur droit (la Zakat) prélevé dans les fortunes 
des musulmans les plus riches.
L’objectif de ce travail est de relayer cette critique, mais en essayant de montrer 
que les FIID apportent une solution possible à ce déséquilibre.
Pour le faire, les avoirs financiers du groupe A et C ne seront investis dans les 
économies du groupe B et D que lorsque le rendement économique dépassera ce 
qui est obtenu maintenant par le placement dans les bourses de valeurs régionales 
et internationales.
D’autre part, ces actifs ne seront les bienvenus dans les économies d’accueil que 
lorsque leurs rendements sur le développement seront clairs et atteindront aussi les 
pauvres, par la voie de la Zakat. 
Ces deux objectifs se rencontrent ainsi puisque la participation des pauvres dans 
les rendements des actifs productifs incite au fait que ceux-ci doivent être 
rentables pour accroitre les avoirs des investisseurs et augmenter par suite les 
retombées sociales de notre action.
173 Merill Lynch and Capgemini, World Wealth Report 2007, page 3, http://www.merrill-
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Tout ceci est bien connu. Il est aussi bien connu que la région se classe derrière la 
majorité   des   régions   dans   le   monde   en   ce   qui   concerne   le   niveau   de   la 
connaissance.
Dans   ce   travail,   il   est   proposé   d’établir   une   relation   entre   la   théorie   de 
développement dans le modèle islamique et le développement par la connaissance 
par le moyen des investissements directs étrangers.
Le paragraphe suivant décrit la situation des économies arabes vis-à-vis   de 
quelques aspects de la nouvelle économie fondée sur la connaissance.
b. Le développement par la connaissance dans les pays 
arabes 
Le premier rapport sur le Développement Humain Arabe, émis en 2002, suggère 
que les trois défis du développement humain de la région sont 1-) l`état de la 
connaissance,   2-)   l’absence   de   la   liberté   politique   et   3-)   le   manque   de 
l’émancipation de la femme
174.
La connaissance prend la première place dans les nécessités du développement et a 
été sujet du deuxième rapport  sur le Développement Humain Arabe émis en 2003, 
intitulé « Construire une société de connaissance »
175. Il   pose que dans la 
civilisation arabe, la poursuite de la connaissance est promu par la religion, la 
culture, l’histoire et que c’est l’être humain qui achève le succès. 
Dans cette même logique, il est aussi proposé dans ce travail que le nouveau 
modèle du développement par la connaissance soit une introduction possible pour 
achever le bien être des Arabes dans leurs pays et reprendre leur position leader 
174 United Nation Development Program, Arab Fund for Social and economic development, Arab Human 
Development Report 2002, Creating Opportunities for Future Generations, downloadable at URL 
http://www.ituarabic.org/hresources/Ar-Human-Dev.pdf 
175 United Nation Development Program, Arab Fund for Social and economic development, Arab Human 
Development Report 2003, Building a knowledge Society, 
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dans le monde, et ce, en se basant sur leur culture commune, leur placement 
géographique et leurs capacités d’échanges internationaux.
Sur ce point, il faut expliquer l’état actuel de la connaissance dans la région ciblée 
et se fonder sur la littérature qui a traité le sujet en étudiant les économies arabes 
dans la nouvelle économie, l’état actuel de l’innovation et du secteur des TIC qui 
représentent des éléments de l’infrastructure de cette économie.
B-1 : Les pays arabes dans l’économie fondée sur la connaissance
Après avoir été un espace d’innovation et de connaissance, la civilisation arabo-
islamique a sombré dans la décadence à tous les niveaux. 
Cette civilisation qui a échoué dans sa révolution industrielle a besoin de participer 
à la nouvelle Révolution de la connaissance et de s`intégrer dans la nouvelle 
économie fondée sur la connaissance (EFC)
176. 
Bien   que   l’EFC   soit   fondée   sur   l’infrastructure   de   la   Technologie   de 
l’Informatique et de la Communication (TIC) et ses services relatifs, elle nécessite 
aussi une population éduquée et innovatrice, et un climat permettant la diffusion 
de la connaissance dans un cadre économique et institutionnel favorable à l’esprit 
d’entreprise et à la modernisation. Ce sont les mesures que doivent entreprendre 
les gouvernements arabes pour mener leurs peuples dans l’EFC
177.
La qualité de l’éducation, le manque de l’investissement dans les TIC, la rareté de 
l’innovation et de la modernisation et le cadre institutionnel et économique 
représente les plus grands défis
178. Ainsi, les pays arabes, en général, sont 
176 Voir les sites de la banque mondiale, conférences de Marseille sur la connaissance pour le développement 
dans les pays du Moyen Orient et l’Afrique du Nord, 2002 et 2004, URL http://www.worldbank.org/k4dmarseille
177 Jean-Louis Reiffers et Jean-Eric Aubert,  Le développement des économies fondées sur la connaissance 
dans la région Moyen-Orient et Afrique du Nord :facteurs clés, La Banque mondiale, conférence sur la 
connaissance pour le développement, Marseille, 2002, http://www.femise.org/PDF/KBE-0209-FR.pdf 
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positionnés loin derrière les autres régions en développement et en transition 
(l’Asie de l’Est, l’Europe de l’Est et l’Amérique Latine) et sont moins avancés que 
l’Afrique Subsaharienne et l’Asie du sud
179. 
On estime que dans quelques pays arabes, 80% des titulaires de magistère et de 
doctorat ont choisi l’émigration, notamment, vers les Etats-Unis et l’Europe. Au 
moins 50% des professeurs universitaires arabes ont été perdus, soit à cause du bas 
niveau des salaires dans les pays arabes, soit à cause de l’environnement 
défavorable à la recherche et au développement
180.
Les têtes émigrantes peuvent constituer un capital de connaissance arabe qui 
assiste à remplir l’écart de la connaissance entre leur région arabe et les pays 
développés où ils ont immigré.
Bien que la responsabilité des gouvernements soit indéniable en ce qui concerne la 
libéralisation économique et la réforme institutionnelle, la participation du secteur 
privé dans l’économie fondée sur la connaissance reste fondamentale pour le 
développement de la région par la généralisation de l’EFC à tous les secteurs des 
pays, même ceux à faible intensité technologique. 
L’action suggérée par cette thèse prend en compte  cette réalité dans la formulation 
de ses stratégies.
Les pays de l’OCDE ont investi dans la connaissance (R& D, logiciels et 
éducation) un montant équivalent à l’investissement dans l’équipement, soit 8% 
du PIB. Le financement par le capital-risque, croissant à un taux supérieur à 50% 
par an dans quelques pays de l’OCDE, a joué un rôle important dans la fourniture 
de capitaux nécessaires à ces investissements. Il y a eu aussi une explosion dans 
les dépenses dans les domaines de l’ITC en général. 
179 Jean-Louis Reiffers et Jean-Eric Aubert, op.cit, page 19
180 Abdelkader Djfflat, National Systems of innovation in MENA region, World Bank Institute, Knowledge for 
Economy for the MOAN region, July, 2002, page 
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Ceci montre comment l’IDE peut jouer un rôle dans l’accroissement de la 
connaissance qui est devenu le centre du processus de développement.
B-2 : L’innovation et le développement dans les pays arabes
Le manque d’innovation technologique, c'est-à-dire l’introduction sur le marché de 
nouveaux produits, processus ou services
181, nécessaires à la modernisation des 
secteurs traditionnels et à la création de nouvelles industries est partiellement du à 
l’insuffisance de l’IDE dans les pays arabes
182 mais aussi au manque de la liberté 
et de l’environnement sociopolitique régional.
Deux concepts d’innovation ont été distingués par la littérature ;  l’innovation 
radicale  qui   consiste   à   franchir   les   nouvelles   frontières   de   la   science   et 
l’innovation   incrémentale  qui   veut   dire   le   changement   technique   graduel, 
progressif et cumulatif
183. 
Pour   les   pays   en   développement,   y   inclus   les   pays   arabes,   la   CNUCED 
recommande que ceux-ci commencent par acquérir des capacités de production 
nécessaires pour utiliser les nouvelles technologies en investissant dans la collecte 
des informations, la création des nouvelles compétences et le développement des 
structures managériales adéquates. Cette phase d’absorption serait suivie par 
d`autres stades incluant l’adaptation et l’amélioration de la technologie et la 
création d’une nouvelle technologie comme le propose la CNUCED dans son 
rapport sur l’investissement dans le monde 2005
184. 
La composante innovation dans le classement des pays dans l’EFC, inclut le 
nombre de chercheurs dans la R&D, la part des produits manufacturés dans le PIB, 
le nombre de publications scientifiques et techniques par millions de personnes. 
181 UNCTAD, World Investment Report 2005, chapter 3, URL http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf 
182 Reiffers et Aubert, op. cit. page 18
183 Abdelkader Djfflat, , op.cit 
184 UNCTAD, World Investment Report 2005, op. cit99
Dans une analyse plus détaillée, la composante innovation inclut en plus, le crédit 
octroyé au secteur public en % du crédit domestique, le crédit domestique du 
secteur bancaire en % du PIB, la capitalisation boursière en % du PIB, le ratio du 
turn-over de la bourse, les scientifiques et ingénieurs engagés dans la R&D pour 
10,000 habitants, les étudiants en sciences et en écoles d`ingénieurs en % des 
étudiants universitaires, échanges extérieurs/ht, et les investissements directs 
étrangers/ht.
Les   causes   du   niveau   modeste   de   l’innovation   dans   le   monde   arabe   sont 
principalement les difficultés de financement, la pénétration insuffisante des 
marchés   étrangers   avec   une   faible   diversification   des   exportations,   l’entrée 
insuffisante  d’investissements   directs  étrangers  et  la   déficience   marquée   en 
chercheurs/ingénieurs travaillant dans la R & D et des étudiants en sciences et en 
écoles d’ingénieurs
185.
L’ouverture des frontières a certainement un impact positif pour le transfert de la 
technologie qui accompagne l’implantation des multinationales. Ceci pourrait 
donner naissance à la première phase du développement technologique. 
En   parallèle,   les   sociétés   nationales   innovatrices   doivent   évoluer   dans   un 
environnement leur permettant l’innovation et par suite, pourront jouer leur rôle 
dans les économies de la région.
Dans ce dernier cas, et nonobstant les obstacles de l’innovation sus mentionnés, 
l’apport financier est parmi les facteurs les plus importants pour guider ces 
économies dans la voie du développement et la croissance économique, par la 
création de nouveaux emplois.
L’IDE pourrait bien jouer un rôle dans la démarche des pays arabes en vue de la 
construction d’une base de production innovatrice qui appuie leur démarche vers 
la croissance et le développement.
185 Reiffers et Aubert, op. cit. page 18100
B-3 :   Le   secteur   arabe   de   la   technologie   de   l’informatique   et   de   la 
communication :
Il a été prouvé que lorsque le niveau de la technologie de l’information et la 
communication (TIC) est élevé, les flux entrants de l’IDE
186 augmentent. Ainsi, 
dans les pays développés, l’existence d’une base de TIC génère des flux d’IDE, et 
les pays en développement doivent construire cette base pour attirer plus d’IDE. 
Parallèlement,   les   flux   des   IDE   entraînent   une   augmentation   dans   les 
investissements et les capacités des TIC dans les pays d’accueil. Est-ce le cas dans 
les pays arabes ?
Bien que ce secteur soit parmi les secteurs qui témoignent une grande évolution 
dans les pays arabes, la région reste parmi les dernières en termes de pénétration 
de l’Internet (nombre d’utilisateurs comparés à la population
187) comme le montre 
la figure suivante.
Le nombre d’utilisateurs d’Internet par région en 2007
188
Source: Internet World Stats, Usage and Population Statistics, Internet Users in Middle East
186 Roghieh Gholami, Sang-Yong Tom Lee and Almas Heshmati, The casual relationship between Information 
and Communication Technology (ICT) and Foreign Direct Investment, The United Nation University, World 
Institute for Development Economics Research, Research Paper No. 2005/26, June 2005, URL 
http://www.wider.unu.edu/publications/working-papers/research-papers/2005/en_GB/rp2005-
26/_files/78091756137481601/default/rp2005-26.pdf  
187 Ce n’est qu’un indicateur parmi d’autres qui montre le niveau des pays arabes dans cette industrie.
188 Internet World Stats, Usage and Population Statistics, Internet Users in Middle East, URL 
http://www.internetworldstats.com/stats5.htm and Internet users in Africa, 
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Les pays de la région sont conscients de l’importance de développer cette industrie 
et cette action est entreprise surtout par des centres régionaux notamment, Dubaï et 
à un niveau moindre, le Caire, Amman et Casablanca qui adoptent des politiques 
stimulant l’informatisation de leurs services publics
189. 
Pour améliorer la condition actuelle des sciences et de la technologie dans les pays 
arabes, il est proposé d’investir intensivement financièrement dans ce domaine, 
ainsi que  dans les ressources humaines et surtout apprendre des leçons des pays 
les plus avancés dans la S&T. Mais parce qu’aucun des pays arabes ne possède 
seul tous les moyens humains et financiers, nous suggérons d’augmenter la 
coopération entre ceux-ci pour améliorer leur situation
190.
Ce paragraphe souligne les sources de l’importance de l’infrastructure ainsi que la 
spécialité du métier financier relatif.
B-4 : L’importance de l’infrastructure pour le développement arabe
« L’infrastructure est l’ensemble de terrassements et ouvrages qui concourent à 
l’établissement de la plateforme d’une voie de chemin de fer, d’une route
191. » 
C’est un ensemble d’équipements économiques ou techniques qui sont rassemblés 
pour rendre des services aux citoyens des pays. Ces services peuvent être groupés 
sous quatre groupes principaux, sous chacun d’eux une série d’infrastructure est 
associée :
 Transport : Les routes, les chaussées, les tunnels, le chemin de fer, les 
ports (aériens et maritimes), etc. 
189 Gabriel Accascina, Information and Communication technologies for development in the Arab States. 
Overview, considerations and parallels with Asia, UNDP, http://www.it4dev.org/papers/ICT%20in%20the
%20Arab%20Statesv2.pdf  
190 Samia Satti O. M. Nour, Science and Technology Development Indicators in the Arab Region: A 
Comparative Study of Gulf and Mediterranean Arab Countries, United Nations University, Institute for 
New Technologies, August 2005, URL http://www.intech.unu.edu/publications/discussion-papers/2005-
3.pdf 
191 Nouveau Petit Robert, Infrastructure ; Dictionnaires Le Robert, Paris, 1995, page 1173.102
 Energie : Production, transmission et distribution d’électricité, de gaz, 
Chauffage de ville, etc.…
 Environnement :   Eau   et   égout   (stations,   réservoirs,   transmission, 
irrigation), propreté, 
 Télécommunications :   échanges   téléphoniques,   lignes   de   téléphone, 
cellulaires, etc. 
L’infrastructure contribue de manière positive au développement et à la croissance 
économique du fait qu’elle augmente les marchés du travail, de marchandises et 
même des idées comme l’illustre le schéma suivant 
192:   
192 Remy Prud’homme, Universite de Paris, Infrastructure and Development, Paper prepared for the Annual 
Bank Conference on Development Economics (ABCDE), Washington, May 3-5, 2004, URL http://www-
wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2004/05/13/000265513_20040513160037/
Original/28975.doc  103
Figure 10: Comment l’infrastructure contribue-t-il dans le développement ?
 




Source : Remy Prud’homme, Infrastructure and Development, 2004
Comme le montre ce schéma, les deux acteurs de la vie économique d’un pays les 
ménages (personnes physiques) et les entreprises (avec ou sans personnes morale) 
bénéficient de l’infrastructure.
L’amélioration des services liés à l’eau, à l’environnement, à l’électricité et aux 
transports touche directement le bien-être des ménages, ce qui influence la qualité 
et la quantité de la production d’une population dans le PIB d’un pays.
L’augmentation de la taille du marché et la réduction des coûts sont deux autres 
résultats économiques réalisés par l’infrastructure et influant positivement sur la 













Ces   trois   résultats   économiques   de   l’infrastructure   sont   essentiels   pour   le 
développement socio économique des pays arabes. 
L’absence de l’infrastructure ou la pauvreté de l’infrastructure en place sont parmi 
les raisons qui s’opposent aux efforts des pays arabes pour l’attraction de l’IDE 
international ou régional.
Ces   groupes   d’activités  ont  des   caractéristiques  financières   et   économiques 
communes qui les distinguent des autres activités de la vie économique des pays
193.
a- Investissements   lourds :   Pour   établir   une   station   de   production 
d’électricité, il faut investir des centaines de millions de dollars pour 
éclairer une ville de taille moyenne (Alexandrie par exemple). Cette même 
remarque vaut également pour la gestion des services. Le fonctionnement 
des routes liant le Caire et Alexandrie par exemple, inclut la maintenance, 
les points de services, l’élargissement de la route pour absorber le nombre 
croissant de la circulation, etc.
b- Investissements   de   longues   durées :   L’infrastructure   est   construite 
aujourd’hui pour servir une ville durant des décennies (parfois des siècles). 
Cet aspect de longue durée des projets influe sur le financement et le 
montage financier de ces projets.
c- Investissement immobilier servant une grande surface : L’infrastructure, 
une fois établie, ne peut pas être déplacée à un autre lieu. Un aéroport ne 
peut pas se déplacer selon la volonté des politiciens ou des gouverneurs 
d’une ville. 
d- Investissement   contrôlé   par   les   gouvernements :   Parce   que 
l’infrastructure rend un service à la population d’un Etat, les forces du 
marché   ne   peuvent   pas   être   les   seuls   déterminants   de   ces   services. 
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L’intervention   étatique   est   attendue   ou   pourrait   être   sollicitée   dans 
beaucoup de cas pour assurer la viabilité de ce genre de projets. 
e- L’infrastructure sert les individus et les entreprises : Les utilisateurs de 
l’infrastructure ne sont pas seulement les individus ou uniquement les 
entreprises. Les services rendus par l’infrastructure profitent aux deux 
catégories. L’importance de chaque catégorie de consommateurs varie 
selon le genre et la location de l’infrastructure en question.
Ces caractéristiques communes de l’infrastructure montrent leurs particularités et 
leurs importances pour les pays. Ils montrent aussi que seuls les investisseurs 
ayant accès à des sources de financement importantes seront les candidats pour ce 
genre de projet.
La taille moyenne d’un projet est estimée autour de USD 300 millions. Ce chiffre 
est différent d’un projet à l’autre en fonction de la nature du service produit et de 
la quantité produite, transmise, distribuée, etc. Cette estimation est basée sur les 
chiffres publiés par la Banque Mondiale (690 milliards de dollars investis dans 
2,300 projets sur une période dix ans)
194.
Les années 1990s ont été marquées par la réémergence de la participation des 
investissements privés dans les projets d’infrastructure dans les pays en voie de 
développement. Les économies leaders étaient celles de l’Amérique Latine et de 
l’Asie   de   l’Est   avec   48%   et   28%   respectivement   du   total   des   projets 
d’infrastructure avec la participation des investissements privés dans les années 
1990 et 2000
195.
Notre région, se place derrière ces deux zones dans l’introduction des investisseurs 
privés dans l’infrastructure enregistrant 3% du total des pays en développement en 
attirant seulement USD 20.3 milliards entre les années 1990 et 2000
196.
194 Ada Karina Izagutrre, A review of projects with Private Participation 1990-2000, Public Policy for the 
Private Sector, Private Infrastructure, The World Bank Group, Private Sector and Infrastructure Network, June 
2002, Note number 246, http://rru.worldbank.org/Documents/PublicPolicyJournal/246Izagu-071902.pdf 
195 Ada Karina Izagutrre, lip. cit
196 Ada Karina Izagutrre, op. Cit. page 2106
Durant la dernière décennie, 130 pays en voie de développement ont exécuté 2300 
projets d’infrastructure avec des investissements privés atteignant 690 milliards de 
dollars. 54 pays parmi ceux-ci ont introduit les investissements privés dans trois 
secteurs différents de l’infrastructure
197.
La participation du secteur privé dans l’infrastructure s’est faite selon plusieurs 
schémas : Contrat de gestion, « divestiture » et des « greenfield projets » (Build 
Operate Own BOO, Build Operate Transfer BOT, etc.….)
La répartition sectorielle est aussi importante à souligner. La télécommunication et 
l’électricité sont les deux secteurs les plus importants, attirant environ 300 
milliards et 200 milliards de dollars respectivement entre les années 1990 et 2000. 
Le transport a été le troisième secteur en attirant presque 124 milliards de dollars 
soit 18% du total. L’eau est venue en quatrième rang, en raison du fait que 
seulement 37 pays ont libéré ce secteur en permettant la participation des 
investisseurs privés dans la gestion des utilités relatives.
La   participation   du   secteur   privé   dans   l’établissement   et   la   gestion   de 
l’infrastructure est indispensable pour l’amélioration des services rendus par ceux-
ci, et ils pourraient ainsi contribuer dans l’amélioration de la vie économique des 
pays. Le partenariat public privé (PPP) est ainsi au cœur de ce phénomène de la 
privatisation des utilités, mais cela est aussi applicable dans les investissements 
purement privés, industriels par exemple.
Bien que l’infrastructure soit indispensable pour la circulation de la connaissance, 
des personnes et de la marchandise, l’insécurité alimentaire est une menace 
importante pour les pays de la région, ce qui invite à la traiter dans un dernier 
point de ce paragraphe.
197 Ada Karina Izagutrre, op. cit. page 3107
B-5 : Le secteur agroalimentaire arabe
198
Le secteur de l'alimentation dans les pays arabes est frappé par la concentration 
élevée des produits importés, surtout des céréales et des exportations agricoles, 
principalement, celles des fruits et des légumes. 
L’importation des céréales, particulièrement celle du blé, augmente rapidement en 
valeur, et représente un poids sur les devises étrangères nécessaires pour payer les 
importations,   exposant   les   pays   à   un   déséquilibre   économique   et   politique 
important, tant que la capacité d'importer reste une composante essentielle des 
garanties de l`alimentation de la population dans la région. 
30% des céréales utilisées dans la région proviennent des importations. Le blé 
constitue 40% des importations totales de céréales.  Les importations nettes de 
céréales secondaires pour fournir des aliments pour l'industrie d'extension de bétail 
augmentent considérablement (six fois plus depuis 1970). L'expansion rapide s'est 
produite dans la production de volaille et de bétails, souvent sur une base 
commerciale à grande échelle, en réponse à une demande croissante dans le 
secteur de la viande.
Table 5 : Les groupes des importations agroalimentaires arabes
Commodités Valeur en USD Million % des importations arabes
1 Blé et Farine 6,756 34.7%
2 Sucre 1,961 12.6%
198 Les données sur le secteur de l’alimentation et agricole sont initialement basées sur le rapport émis par 
l’Organisation des Nations Unies Pour l’Alimentation et l’Agriculture et la Banque Islamique pour le 
Développement suite à la réunion du Haut Niveau Technique qui a eu lieu à Djedda en Octobre 2003. 
« Regional Strategy for Agriculture development and Food Security in the countries of the Council for Arab 
Economic Union, High Level Technical Workshop” Regional programs for food security in the Near East: 
Toward Sustainable Food Security and Poverty Alleviation, Jeddah, 8-9 October 2003. Food and Agriculture 
Organization of the United Nations and Islamic Development Bank 
http://www.fao.org/docrep/meeting/007/ad380e/ad380e00.htm108
3 Laitier 1,972 12.5%
4 Huiles végétaux 1,489 9.6%
5 Viandes rouges 1,372 8.9%
La projection de la FAO pour 2010 diagnostique une dépendance plus étendue sur 
les importations, en raison du manque de croissance de la production agricole, 
capable d’assumer la croissance de la demande, résultant de la hausse des prix et 
l`augmentation de la population.
Table 6 : La sécurité alimentaire dans les pays arabes
Commodité Déficit
en USD 000
en   %   du   besoin 
total de la région
Céréale et blé  6,181  48%
Blé et farine  2,889  49%
Orge     859 63%
Mais  1,339  59%
Sucre  1,336  65%
Huiles et graisses    952  59%
Produits Laitiers 2,001  29%
Bien que la part de l’agriculture dans le PIB arabe total soit de 11%, l’agriculture 
représente un composant important du PIB individuel des pays à économies 
diversifiées. Dans ces pays aussi, la main d’œuvre agricole représente une grande 
partie de la force de travail de chacun de ses pays
199 (FAOSTAT 2000). 
Figure 11 : Le poids du secteur agricole dans les pays arabes à économies diversifiées




























% PIB Agricole /  PIB Total
% de la main d’œuvre agricole / la force de travail
Le secteur agricole emploie aussi une part  considérable de la force de travail dans 
ces pays, 61% au Soudan et 24% en Algérie par exemple. 
L'agriculture dans la région est limitée par les conditions sévères des ressources 
d'eau,  c’est   pour   cela   que   la   majeure   partie   du   potentiel   d'agriculture   est 
concentrée dans peu de pays, tels que le Soudan, l'Irak, le Maroc et l'Algérie et 
l’Egypte.
Sur le plan de la diversification géographique, presque 70% des exportations et 
30%   des   importations   agricoles   des   pays   arabes   s’effectuent   avec   l’Union 
Européenne. On s'attend à ce que la production des fruits et des légumes ainsi que 
le volume des échanges avec l'UE augmentent dans l'avenir, alors que la pénurie 
croissante de l'eau peut conduire beaucoup de pays à un décalage par rapport à la 
production des fruits et des légumes.
La   proximité   géographique   joue   un   rôle   important   dans   l'établissement   du 
commerce interrégional. Les exportations agricoles syriennes représentent le plus 
grand pourcentage des exportations agricoles interarabes totales, s'élevant à 29%, 
suivies par le Maroc et l’Egypte.
La production agricole est concentrée dans un nombre limité de pays et dans un 
nombre limité de produits.110
La production agricole est importante pour la réduction de la dépendance dans le 
domaine des céréales, du laitier et de l’huile, mais elle est confrontée à la rareté de 
l’eau.
La valeur ajoutée à la production agricole primaire est presque absente puisque la 
majorité des exportations (fruits, légumes et poissons) sont effectués sans des 
processus industriels transformateurs comme les jus et les compotes dans le cas 
des fruits par exemple.
La question est de savoir comment mobiliser l’IDE pour bénéficier du transfert 
technologique dans le domaine de l’agriculture en général et surtout dans sa 
branche organique
200, en respectant les règles du droit islamique.
Conclusion
Bien que la méthodologie islamique de développement propose la gestion active 
de l’investissement direct comme la classe d’actifs la plus capable d’établir le 
développement socioéconomique, la pratique des IFI contemporaine est loin de la 
notion de la gestion active à cause de plusieurs raisons, (Chapitre premier) dont la 
plus importante est l’environnement de l’investissement direct en général dans la 
région.
Cette section a traité l’environnement de l’investissement direct dans la région et 
en a déduit des forces géographiques et humaines, des faiblesses politiques, et un 
retard développemental causé par l’état de la connaissance dans les pays arabes. 
Dans sa conférence sur la connaissance pour le développement dans la région 
MENA, il a été recommandé que : les pays arabes ont intérêt à attirer les IDE 
200 Abdou Aziz Sow, The Role of the private Sector in the new partnership for Africa’s Development, NEPAD, 
OECD, Development assistance program, Official Development Assistance (ODA) and Private Finance, Forum 
on Attracting Finance and Investment to developing Countries, OECD publication 2002, page 20, URL 
http://www.oecd.org/dataoecd/40/3/2094181.pdf 111
dans la région pour la diffusion de l’innovation et de la modernisation, la 
formation de la force du travail et la réduction progressive de la participation du 
secteur public dans la création d’emplois
201.
201 Reiffers et Aubert, lip. Cit, 112
Section 2- L’investissement direct étranger pour le 
développement par la connaissance dans les pays 
arabes
Il est important de comprendre si la région souffre de l’insuffisance ou bien de 
l’inefficacité de l’investissement.
Sala-i-Martin et V. Artadi ont étudié la relation entre l’investissement et la 
croissance dans les pays arabes entre les années 1974 et 2000. Ils expliquent que 
durant cette période, l’investissement dans les pays arabes représentait une 
moyenne de 24.6% du PIB contre un taux de 22.9% dans les pays de l’OCDE. Ils 
soulignent que néanmoins, l’augmentation du taux de l’investissement n’est pas le 
facteur principal de la croissance économique
202 mais que c’est la qualité de cet 
investissement qui compte
203. 
Ils en déduisent que la faible croissance dans la région est due principalement à 
deux raisons. La première est le taux de l’investissement public non productif et la 
deuxième est l’environnement hostile aux investissements privés
204. Il a été 
empiriquement prouvé qu’il existe une relation entre les flux de l’investissement et 
le niveau de corruption dans les pays d’accueil et qu’elle affecte de ce fait la 
productivité du pays.
205
Ceci   explique   pourquoi   les   pays   arabes   ont   du   revoir   leurs   politiques 
d’investissements actuels en introduisant des lois favorisant la participation de 
l’investissement   privé   dans   beaucoup   de   secteurs   qui   leur   étaient   interdits 
202 Gernot Doppelhofer, Ronald I. Miller and Xavier Sala-i-Martin (2000), "Determinants of Long-
Term Growth: A Bayesian Averaging of Classical Estimates (Bace) Approach", OECD Economics 
Department Working Papers, No. 266, OECD Publishing doi:10.1787/834681262223 
http://www.econ.ucy.ac.cy/seminars/gernot.pdf  
203 Gernot Doppelhofer, Ronald I. Miller and Xavier Sala-i-Martin, lip. cit
204 Xavier Sala-i-Martin & Elsa Artadi, lip. Cit 
205 Johan Graf Lambsdorff, op. Cit,  113
auparavant comme la télécommunication, l’électricité, le transport, l’éducation 
universitaire, etc.
Mais ce n’est pas seulement le manque d’investissements qui a affecté la 
croissance économique dans les pays arabes, c’est surtout l’inefficacité des 
investissements actuels. 
Cette inefficacité est causée non seulement par une mauvaise allocation des 
capitaux et le manque des investissements directs privés, mais surtout par la faible 
productivité du travail dans les pays arabes
206 vu la qualité du capital humain de la 
région.
Pourtant, c’est seulement l’investissement étranger bien planifié qui pourrait aider 
la croissance durable de l’économie
207. De nombreuses études sur les impacts de 
l’IDE dans les pays en développement l’affirment, dont l’une des plus célèbres est 
celle de Hadad 
208 qui montre qu’il n’y avait pas de retombées positives des IDE au 
Maroc. 
Cette section analyse le phénomène mondial de l’investissement direct étranger en 
distinguant le capital de la connaissance, d’une façon permettant de comprendre 
pourquoi les pays arabes n’arrivent pas à attirer les IDE et ne peuvent pas 
bénéficier de leurs retombées positives.
Le premier paragraphe mène à l’idée selon laquelle le niveau de la connaissance 
fait naître un cercle vicieux qui a un impact sur la capacité d’absorption des pays 
arabes, ce qui a négativement affecté les flux de l’IDE dans la région.
206 J-L Refiffers et J-E Aubbert, op.cit 
207 Institut international de développement durable, Investment Home, key message, URL 
http://www.iisd.org/investment/ 
208 Mona Haddad and Ann Harrison, Are there Dynamic Externalities from Direct Foreign Investment? 
Evidence for Morocco, The World Bank Industry and Energy Department Working paper, Industry series paper 
n. 48, December 1991, Journal of Development Economics, 42, 1993, issue 1, pages 51-74, URL 
http://are.berkeley.edu/~harrison/science.pdf 114
§1- La notion de l’investissement direct étranger  
En arabe, le verbe investir est « Estéthmar ». Son origine vient du mot 
« Thamar », qui signifie le fruit. Le verbe « Estathmar » traduit l’idée de rendre la 
chose fructueuse
209. Il s’agit donc d’un acte créateur de valeur ajoutée. En français, 
investir c’est « employer, placer des capitaux dans une entreprise»
210. Le mot 
investissement est utilisé plus largement pour désigner « l` action d’acquérir des 
biens de production (bâtiment, machine, etc.) pour l’exploitation d’une 
entreprise »
211. 
Les textes traitant des impacts et des déterminants de l’IDE dans les pays en 
développement ont classé les impacts de l’IDE sur le développement selon leurs 
effets sur la croissance économique, le transfert des technologies, le capital 
humain, le commerce international et d’autres effets indirects de l’IDE comme son 
impact sur la concurrence et les investissements locaux par exemple. 
Dans ce paragraphe, nous analyserons en profondeur l’IDE qui est l’outil de 
développement proposé pour promouvoir la connaissance et le développement 
humain dans les pays ciblés.
Il est ainsi important de le définir dans le droit international des affaires pour 
envisager ses différentes formes juridiques et souligner sa relation avec la 
connaissance. Ces trois sous paragraphes servent enfin à le lier à la gestion de 
l’investissement direct socialement responsable pour le développement par la 
connaissance, sujet de ce travail.
A- La définition juridique de l’investissement direct étranger 
209 L’Imprimerie Catholique SAL, Al Mongued Fi EL Eelam, 30 Juin 1996, page 74
210 Le Nouveau Petit Robert, Dictionnaires le Robert, 1995, page 1207
211 Le Nouveau Petit Robert, lip. Cit. 115
Par définition, l’investissement est donc un flux de capitaux qui représente la 
valeur des biens acquis et un travail qui accompagne l’exploitation de ces biens. 
C’est une notion qui s’aligne sur celle de la moudaraba en droit islamique, où le 
capital doit accompagner le travail pour générer des bénéfices. 
Quand il y a un élément d’externalité, cet investissement est dit étranger et 
l’investisseur est appelé multinationale ou transnationale et a été assujetti à une 
doctrine et actions d’unification de définition pour harmoniser les systèmes de 
reporting international.
Les organismes intergouvernementaux les plus importants adoptent la même 
définition de l’IDE. La définition retenue par l’Organisation de Coopération et de 
Développement   Economique   l’OCDE,  dans   son   document   « Définition   de 
référence   des   Investissements   Directs   Internationaux »
212  est   conforme   à   la 
définition de l’IDE du manuel de balance de paiements du Fonds Monétaire 
International (FMI)
213  et à celle de la  Conférence des Nations Unies sur le 
Commerce et le Développement (CNUCED)
214. 
Selon ces définitions, l'IDE implique au moins deux parties, pour sa réalisation, 
l’investisseur direct et la société d'investissement direct qui sont l'investisseur 
direct étranger, la multinationale : c’est la société mère ou le groupe holding des 
sociétés d’investissement  qui possède  une entreprise d’investissement direct-- 
c’est à dire une filiale, une société affiliée ou une succursale--, opérant dans un 
pays autre que le ou les pays de résidence de l’investisseur ou des investisseurs 
direct(s) étrangers(s) »
215. 
212 OECD, Benchmark definition of foreign direct investment, third edition, 1996, reprinted in 1999, URL 
http://www.oecd.org/dataoecd/10/16/2090148.pdf 
213 International Monetary Fund (IMF), Manual of the Balance of Payment – fifth edition, 1993 Paragraph 368, 
http://www.imf.org/external/np/sta/bop/bopman.pdf 
214 CNUCED Web Site, Statistiques, Sources et notes, Investissement Direct Etranger, 
http://www.unctad.org/Templates/WebFlyer.asp?intItemID=2190&lang=2   
215  OECD, Benchmark definition of foreign direct investment, third edition, lip. Cit  116
L'entreprise d'investissement direct,  est «une entreprise par laquelle un seul 
investisseur étranger possède 10%ou plus des actions ordinaires ou des droits de 
vote dans une entreprise jouissant ou non de la personnalité morale »
216. 
Les différentes formes de sociétés d’investissement direct sont citées par la 
CNUCED ainsi que le Fonds Monétaire International comme étant des filiales, des 
filières ou des succursales
217. 
La détention par l’investisseur de 10% au minimum du droit de vote ou de 
l`équivalent dans une société étrangère est le seuil qualificatif pour définir une 
existence d’IDE. Bien que ça soit le seuil maintenu par l’OCDE dans sa dernière 
révision des statistiques de l’IDE
218, par le FMI
219, par les Etats-Unis
220, par la 
France
221, certains autres pays appliquent d'autres seuils (entre 10% et 100%
222).
En conclusion, l’IDE est une forme de participation en capital d’une entité 
étrangère en contrôlant au moins 10% de droits de vote). 
Le transfert de capital est ainsi accompagné nécessairement par le contrôle des 
sociétés   d’investissement,   ce   qui   entraîne   un   transfert   de   savoir-faire 
technologique et managérial. 
La connaissance est aussi mobilisée par les multinationales sans qu’elle soit 
accompagnée par des participations dans les capitaux. C’est un phénomène 
216 OCDE, Définition de Référence de l’OCDE pour les Investissements Direct Internationaux, Projet de 
Rapport au Conseil, lip.cit
217 UNCTAD, World Investment Report, Definitions and Sources, many issues, see as example, WIR 2001, 
Promoting Linkages, page 275, 
218 OECD, Directorate for Financial, Fiscal and Enterprise Affairs, Investment Committee, Direct Investment 




219 International Monetary Fund and OECD, Report on the survey of implementation of Methodological 
Standards for Direct Investment, March 2000, paragraph 48, 
http://www.imf.org/external/bopage/pdf/mar2000.pdf  
220 M V. Eng., F.A. Lees, L.J. Mauer, Global Finance, Addison-Welsey Educational Publisher, Inc, Second 
Edition, 1998,  p. 404
221 Jean-Louis Mucchielli, Multinationales et mondialisation, Editions Seuil, 1998, page 47
222 Bernard HUGONIER, Investissement Direct coopération internationale et firmes multinationales, 
Economica, 1984, page 26117
connu par plusieurs termes comme la coopération internationale, ou les 
alliances stratégiques internationales et qui constitue une partie très importante 
des activités des multinationales dans le monde, surtout dans le secteur des 
services
223.
B- Les autres formes des multinationales 
Contrairement à l’IDE, il existe plusieurs définitions pour ce type de relations 
économiques. 
Parmi ces définitions, celle de l`AFNOR l’a définie comme étant : « un état 
d’esprit rendant possible la création entre partenaires ayant des relations 
privilégiées, fondées sur une recherche en commun d’objectifs à moyen terme, 
menées   dans   des   conditions   permettant   d’assurer   la   réciprocité   des 
avantages ». Lorange et Roos (1982) l’ont définie comme étant « des accords 
de   long   terme   conclus   entre   des   firmes   indépendantes.   Ce   sont   des 
arrangements   coopératifs   mis   en   place   pour   atteindre   des   objectifs 
stratégiques »
224. 
C’est donc une relation basée principalement sur un transfert de droit de 
propriété intellectuelle entre des propriétaires de certains privilèges (actifs 
intangibles, incorporels) dans l’objectif de réaliser un intérêt commun en 
maintenant un équilibre économique entre les parties. 
223  UNCTAD, WIR 2004, the shift toward services, page 104, http://www.unctad.org/en/docs/wir2004_en.pdf 
224 The Islamic Center for Development of Trade, study on the Private Investment in the OIC countries between 
strategic alliances and trade promotion, submitted to the Workshop on The Private Sector Investment in the 
OIC Member Countries and the Role of Islamic Development Bank, Istanbul, 14-16 September 2002, URL 
http://www.icdt-oic.org/pdf/Study_Private_sector_invest_in_OIC_MS.pdf 118
Bien que les statistiques internationales sur les flux d’IDE ne comptabilisent 
pas les accords d’alliances stratégiques, il reste un domaine très important dans 
les activités internationales des multinationales
225. 
La coopération directe internationale pourrait avoir plusieurs formes dont les 
plus intéressantes pour notre sujet sont brièvement définies ci-dessous.
Les contrats  de franchise :  La franchise est un « système utilisé par les 
entreprises pour distribuer ou mettre en vente leurs produits et services sur les 
marchés intérieurs et internationaux »
226. Ce type de contrat est largement utilisé 
dans le secteur des restaurations, et de services. Les firmes juridiques et cabinets 
multinationaux d’audit de services opèrent dans des pays étrangers sans avoir une 
part dans les capitaux de leurs filières étrangères
227. 
Les accords de licences
228 : Les contrats de licence et de brevets d’invention sont 
principalement   répandus   dans   le   domaine   pharmaceutique   et   de   fabrication 
spécialisée.   Ceci   enrichit   normalement   la   production   domestique   sans   être 
nécessairement accompagné par des investissements en capitaux.
Les contrats de gestion : Souvent appliqués dans le domaine de l'hôtellerie
229 et 
des projets d’infrastructure
230, ils accordent à la société de gestion le droit de gérer 
l'entreprise locale selon ses propres normes de gestion, sous des restrictions 
préalablement consenties dans ce type de contrats. 
Les contrats clés en main : Dans le domaine de la construction internationale, les 
contrats clés en main incluent non seulement la construction du projet, mais aussi 
le transfert du savoir-faire de sa gestion. Ce savoir-faire pourrait inclure la 
225  UNCTAD, WIR 1996, Investment, trade and International policy arrangements, page 35 URL 
http://www.unctad.org/en/docs/wir1996_en.pdf 
226 Strategies.gc.ca, Information d’affaires par secteur, franchisage, http://strategis.ic.gc.ca/epic/internet/indsib-
fran.nsf/fr/Home 
227 Par exemple, les (BIG 4) KPMG, Deloitte et Touche, Earnest & Yong, Price Water House Coopers, agissent 
en Egypte sous des différentes formes juridiques, mais seuls les personnes physiques égyptiennes ont le droit 
d’être des commissaires aux comptes. Ceci a établit des formes de coopération avec des comptables locaux sans 
des participations dans les capitaux des sociétés civiles établis par les partenaires égyptiens.
228 Bernard HUGONIER, op. cit. page 18
229 UNCTAD, WIR 2004, the shift toward services, 
230 UNCTAD, WIR 2004, the shift toward services,119
formation des employés du maître d’œuvre sur les techniques et la maintenance 
pour une période déterminée, l'approvisionnement des rechanges qui pourraient 
être demandées durant la production, etc.… 
Le propriétaire des actifs est rémunéré par des redevances qui sont calculées soit 
par une somme annuelle ou un pourcentage forfaitaire des ventes, soit par une 
participation dans les bénéfices.
Ces formes de coopération sont très importantes dans l’économie internationale du 
fait qu’elles représentent une partie non calculée dans la formation des contrats 
internationaux qui prennent à leur tour une part de plus en plus importante dans la 
composition des flux de capitaux internationaux
231.
Si l’on part du principe que les interdictions dans le droit islamique sont 
explicitement reconnues (les intérêts, l’incertitude excessive, les secteurs 
prohibés par la Charia (comme l’alcool par exemple), on peut envisager que les 
contrats de coopération internationale sont admissibles dans notre recherche du 
développement dans les pays arabes.
Ils sont ainsi un moyen de mobiliser la connaissance vers les pays de la région, 
bien qu’elle ne soit pas accompagnée par des transferts de capitaux, comme 
nous le verrons plus tard.
C- La place de la connaissance dans les multinationales
La connaissance est transmise aux pays d’accueil à travers les multinationales 
quelle que soit la forme de celles-ci : investissement international (IDE) ou les 
autres formes de coopérations internationales, comme les licences et les contrats 
de gestion, et ce dépendant sur l’économie d’accueil et le secteur d’activité.
231 UNCTAD, WIR 2004120
Les multinationales sont ainsi des moyens effectifs et puissants pour disséminer la 
technologie à travers des experts, des capacités et ressources financières et 
humaines pour exploiter efficacement la technologie
232.
Selon la théorie de la croissance endogène, la diffusion de la connaissance est un 
facteur de croissance des entreprises
233. 
Selon Dunning, la production internationale est le fruit d’un processus dans lequel 
les avantages de la propriété travaillent ensemble avec l’internationalisation et la 
localisation pour qu’une firme puisse internationaliser son activité
234. 
Les avantages de la propriété sont les atouts appartenant à la firme et sur lesquels 
elle a des droits exclusifs comme les brevets, le savoir-faire des ressources 
humaines et d’autres formes de technologie de production, des contrôles sur les 
marchés etc, et ils représentent les capacités distinctives qui peuvent seuls être les 
bases d’avantages concurrentiels durables
235. 
Seule une multinationale qui possède des avantages de propriété intellectuelle 
(technologie, management, marketing) peut conquérir le marché international 
(autre que les exportations) en établissant des succursales ou des filiales de 
production, des joint-ventures ou encore des contrats de coopération internationale 
(licences, franchises, contrats de gestion, etc.)
236.
Pour montrer la valeur de cette retombée dans les pays développés, Blomström
237 
explique que l’argument le plus fort donné par les gouvernements de ceux-ci  pour 
232 Fabienne Fortanier, and Maria Maher, Foreign Direct Investment and Sustainable Development, OECD, 
Financial Market Development, N0. 79, June 2001, page 115, URL 
http://www.oecd.org/dataoecd/33/48/1906135.pdf 
233 Terutomo Ozawa and Sergio Castello, Multinational Corporations and endogenous growth: An eclectic-
paradigmatic analysis, East Western Center Working Papers, Economic Series No. 27,  East Western  center, 
Honolulu, Hawaii, 2001, http://www.eastwestcenter.org/fileadmin/stored/pdfs/ECONwp027.pdf  
234 Magnus Blomström, The economics of international investments incentives, International Investment 
Perspective, OECD 2002, http://www.oecd.org/dataoecd/55/1/2487874.pdf 
235 John Kay, Marketing Strategy: resource based strategy, Financial Times 27 September 1999, 
http://www.johnkay.com/strategy/135 
236 Magnus Blomström, lip. cit
237 Magnus Blomström, op.cit, 121
justifier   les   incitations   économiques
238  qu’ils   impulsent   pour   attirer   les 
multinationales pour investir dans leurs économies
239 était la retombée du transfert 
technologique des multinationales sur les pays d’accueil. 
Bien que cet argument soit théoriquement valable,  ceci n’est pas une réalité 
absolue. 
Au niveau pratique, le degré du développement du secteur concerné sectoriel et/ou 
même de l’économie en général pourrait limiter ou même faire disparaître les 
effets positifs du transfert de la technologie dans ces pays
240. Si l’infrastructure 
technologique des pays d’accueil est trop faible, les sociétés locales auront peu de 
chance d`absorber les nouvelles technologies
241. 
Par contre, si la base technologique et scientifique des pays d’accueil est forte, les 
multinationales seront attirées par ce fait et les IDE s’écouleront sur ces pays pour 
bénéficier de l’état d’avancement technologique. C’est le cas dans les pays de 
l’Europe Centrale et de l’Est
242. 
De plus, les évidences suggèrent que pour que l’IDE ait un impact positif 
important sur la productivité des investissements locaux, l`écart technologique 
entre les entreprises domestiques et les investisseurs étrangers doit être limité. 
Sinon, les sociétés locales ne pourront pas absorber la nouvelle technologie. La 
technologie doit bénéficier de façon structurelle au secteur économique du pays 
d`accueil de l’IDE et pas seulement à la société qui le reçoit
243. 
238 UNCTAD, World Investment report 1996, pour une liste détaillée de ces incitations, op. cit 
239 UNCTAD, World Investment Report, 2001, Promoting Linkage, 
http://www.unctad.org/en/docs/wir2001_en.pdf 
240 Magnus Blomström, op. cit page 175
241 UNCTAD, Series on issues in international investment agreements, Foreign Direct Investment and 
development, UNCTAD/ITE/IIT/10, UN Publication, 1999, page 33 
http://www.unctad.org/en/docs/psiteiitd10v1.en.pdf 
242 Julia Manea and Robert Pearce, Industrial restructuring in economies and TNCs’ investment motivations, 
Transnational Corporations, Vol. 13, No. 2, UNCTAD/ITE/IIT/2004/5, 
01/08/04 ,http://www.unctad.org/en/docs/iteiit20045_en.pdf     
243 OECD, Policy Brief, Foreign Direct Investment for Development, Maximizing benefits, minimizing costs, 
October 2002, page 2122
C’est pour cela qu’il est conseillé que pour que ces motivations soient fructueuses, 
elles doivent être accompagnées par une politique qui permette la formation du 
capital humain et l’appui aux investissements locaux
244.
En   ce   qui   concerne   le   mécanisme   du   transfert   de   la   technologie   par   les 
multinationales, on peut dire qu’il y a quatre moyens: l’imitation, la concurrence, 
l`intermédiation et la formation
245.
Le transfert pourrait être vertical, entre la maison mère et sa filiale, ou horizontal 
entre la filiale et ses concurrentes dans le même secteur. Il peut aussi se répandre 
sur d’autres secteurs à travers les fournisseurs locaux. Les mécanismes par 
lesquels la connaissance est transférée vers des firmes en dehors du même groupe 
dépendent de la destination de cette technologie. Elle pourrait être répandue soit au 
sein de la même industrie, soit à un niveau régional. Au sein de la même industrie, 
le transfert pourrait être officiel dans le cas où les multinationales forment leurs 
fournisseurs pour qu’elles puissent se procurer des matières premières localement 
au lieu de les importer. Il pourrait aussi avoir lieu informellement à travers la 
participation dans les expositions commerciales, les discussions, l’accès aux 
produits, les moyens de commercialisation, etc. Régionalement, le transfert a lieu à 
travers les forces de travail qui joignent des autres concurrents dans la même 
industrie
246. 
C’est pour cela que les multinationales sont puissantes dans le transfert de la 
technologie, mais à condition de l’existence d’une infrastructure informatique et 
de communication capable de soutenir les investissements et en bénéficier aussi.
Nous avons montré que l’état actuel des pays arabes dans la nouvelle économie est 
retardé comparé à celui des autres régions, d’où l’importance d’envisager une 
244 Magnus Blomström, lip. Cit, 
245 Robert Lensink and Oliver Morrissey, Foreign Direct Investment: Flows, volatility and growth, University of 
Nottingham, Development Economics Study Group Conference, 2001, page 3, URL 
http://www.nottingham.ac.uk/economics/credit/research/papers/cp.01.06.pdf 
246 Jonathan E. Haskel, Sonia C. Perira and Matthew J. Slaughter, Does Foreign Direct Investment boost the 
productivity of domestic firms ?, Queen Mary University of London, Working paper No. 452, February 2002, 
Page 5, URL http://www.econ.qmul.ac.uk/papers/doc/wp452.pdf  123
action qui sert à améliorer l’infrastructure de la connaissance mais aussi traiter 
avec d’autres piliers de l’économie de la connaissance comme l’innovation, les 
services de bases, l’accès au financement pour les PME, etc.
Dans le point suivant, nous discuterons d’une formule permettant de joindre les 
capitaux arabes avec la connaissance pour rendre possible une gestion fructueuse 
des IDE dans la région. 
Le paragraphe suivant montre l’impact de l’environnement arabe sur les flux 
des IDE dans la région.
§2- L’IDE dans les pays arabes
Puisqu’il   s’agit   essentiellement   de   mobiliser   des   capitaux   arabes   et   de   la 
connaissance étrangère pour bénéficier des entrées des IDE, il est indispensable 
d’analyser le sens des flux (entrées et sorties) de l’IDE dans la région ainsi que les 
flux interrégionaux pour éclairer ses choix stratégiques de localisation dans les 
différents marchés arabes.
A- Les entrées de l’IDE dans les pays arabes :
L’état actuel de la connaissance dans les pays arabes décrit dans le paragraphe 
précédent,   constitue   probablement   l’obstacle   le   plus   important   devant   le 
développement régional. 
Le retard technologique, le manque d’innovation, et la qualité de l’éducation et de 
la formation de la main d’œuvre arabe empêche ces pays de bénéficier des 
retombées positives de l’IDE. 
Ceci a eu un impact négatif sur les volumes de l’IDE que la région a reçu dans les 
trois dernières décennies, ce qui a changé dans la dernière décennie, surtout depuis 124
2003, comme le montre les statistiques de la CNUCED.
Entre 1990 et 2000, les pays arabes n’ont pu attirer que 0.8% de la moyenne des 
entrées mondiales des IDE et 3.1% des entrées dans les pays en développement.
Depuis 2003, la part des pays arabes des entrées mondiales des IDE est de plus en 
plus importante (passant de 2,4 en 2003 à 4.3% en 2006), attirant ainsi 15% des 
flux d’IDE investis dans les pays en développement en 2006, après avoir accueilli 
seulement 3.% de ces flux en 2003. 
Le tableau suivant montre la montée en puissance des IDE dans les pays arabes
247 : 
Table 7 : La part de la région arabe dans les entées d’IDE mondiale entre 1990-2006
Chiffres en milliards d’USD
1990-
2000 2003 2004 2005 2006
Monde entier (USD milliards) 495 564 742 945 1,305
Pays en développement (USD milliards) 131 179 283 314 379
Pays arabes (USD milliards) 4 14 23 42 57
% du monde entier 0.8% 2.4% 3.1% 4.4% 4.3%
% des pays en développement 3.1% 7.6% 8.1% 13.2% 15%
Source : UCTAD, FDI database
Les flux entrants de la région se sont concentrés dans un nombre limité de pays. 
Ce sont notamment l’Arabie Saoudite et l’Egypte qui ont eu la part du lion dans 
ces flux, suivies par le Maroc, la Tunisie, l’Algérie et le Bahreïn comme le montre 
le tableau suivant (annexe 1).
Depuis 2003, les flux totaux sont en croissance continue pour une période de 
quatre années, après avoir été caractérisés par une grande volatilité résultant de la 
dépendance économique des pays de la région pour leur production de pétrole
248.
Cette croissance fait bien sûr partie de la montée phénoménale des cours du 
pétrole, mais aussi de la croissance des flux entrants en Egypte, qui a été le plus 
247 UNCTAD, FDI Database 
248 UNCTAD, FDI database and World Investment report 2003, 125
grand pays d’accueil en Afrique en 2006.
Bien que les volumes des IDE entrants en Arabie Saoudite et aux Emirats Arabe 
aient participé à une grande partie de la croissance régionale des entrées d’IDE, la 
participation intensive de l’Egypte et du Maroc a un impact surtout sur la 
diversification sectorielle des flux accueillis par la zone arabe, notamment dans le 
secteur des services comme on le discutera plus tard.
Ceci est aussi le résultat aussi de l’ouverture économique de ces pays sur 
l’économie mondiale, après de longues périodes de résistance ou d’hésitation.
Cette ouverture augmente ainsi le nombre d’opportunités pour les capitaux 
chercheurs d’investissements rentables.
Les indices de la CNUCED sur la performance et le potentiel d’attraction des IDE 
dans les pays du monde
249 classe les pays arabes dans sa matrice comme le montre 
le tableau suivant : 
Table 8 : Groupement des pays arabes dans la matrice des indices de potentiel et de performance des 
entrées ces IDE dans le monde entre 2003 4et 2005
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Source UNCTAD World Investment Report 2006
Entre 2003 et 2005 les meilleurs performances sont toutes réalisées par des pays 
exportateurs de pétrole, et ce parce qu’ils jouissent d’une croissance économique 
continue (à cause des prix du pétrole), d’un taux de PIB par habitant élevé, d’une 
infrastructure relativement moderne et bien entretenue, d’un secteur financier 
moderne. 
Pourtant, certains pays exportateurs de pétrole souffrent aussi d’une industrie 
pétrochimique toujours sous développée, des économies relativement fermées aux 
capitaux étrangers, de manque de transparence. Ce qui a provoqué une attraction 
d’IDE inferieurs à leur potentiel, c'est-à-dire qu’ils n’ont pas pu bénéficier des 
avantages de leurs avancées relatives à l’autre groupe de pays arabes, ayant un 
faible potentiel d’attraction d’IDE, selon la CNUCED.
L’Egypte et  le Maroc (114 millions habitants) sont dans ce groupe malgré 
l’importance relative de leurs économies par rapport à la région (14% du PIB) et 
malgré la diversification sectorielle de leurs économies. 
Il est important de noter que l’indice de potentiel des pays dans les entrées des IDE 
ne contient pas seulement des variables macro économiques comme la croissance 
économique sur une période de 10 ans, le PIB par habitant, la part des exportations 
dans les exportations mondiales. Il est formé aussi des variables des indicateurs de 
connaissance comme l’infrastructure de la technologie de l’informatique et de la 
communication, la dépense sur le R&D, la part des produits fabriqués dans les 
exportations du pays, l’accessibilité aux services infrastructurels fondamentaux, 
etc. 127
Nous retenons ici que pour un développement durable, il faut agir non seulement 
pour accroître sa part dans les IDE mondiaux qui est l’un des composants de 
l’indice du potentiel des entrées, mais surtout renforcer l’infrastructure de la 
connaissance pour le bien être des citoyens arabes et leurs générations futures.
Les stratégies de localisation de la gestion proposée sont ainsi affectées par le 
potentiel et la performance des pays arabes dans cette indice, du fait qu’il faut non 
seulement réaliser des plus values et des rendements économiques sur les 
investissements mais aussi participer dans un développement durable par la 
promotion des investissements dans des secteurs capables d’augmenter la capacité 
d’absorption des pays arabes.
En arrivant à la diversification sectorielle, nous notons que l’information sur la 
composition sectorielle des flux d’IDE dans la région n’est pas disponible, 
l’analyse de ces flux par l’Etat confirme que pour des pays comme l’Arabie 
Saoudite, l’Algérie, Oman et le Yémen, la majorité des entrées sont dirigées vers 
le secteur des hydrocarbures. 
Pourtant, des pays comme l’Egypte, le Maroc, la Tunisie, le Bahreïn, les Emirats 
Arabes Unis ont reçu des flux d’IDE dans des secteurs variés comme les secteurs 
financier, touristique, des télécommunications, industriel et foncier
250.
B- Les sorties d’IDE des pays arabes
L’indice de la performance des sorties des IDE, calculé de la même façon que 
celle de l’indice de la performance des entrées des IDE, représente  la part des 
sorties des IDE d’un pays comme pourcentage du PIB mondial, de l’emploi et des 
exportations. 
250 Florence Eid and Fiona Paua, Foreign Direct Investment in the Arab World, the changing investment 
landscape, Arab World Competitiveness Report, World Economic Forum, 2001, page 111, 
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Quand l’indice de la performance des sorties des IDE d’un pays est élevé, deux 
interprétations peuvent être données : 
· La   première  indique   les   avantages   de   la   propriété   des   sociétés 
multinationales de ces économies qui exploitent ou bien augmentent leurs 
forces   organisationnelles   et   financières   à   l’étranger.   Bien   que   cette 
interprétation soit basée sur les sociétés, un environnement positif de 
l’investissement dans le pays d’origine n’est pas négligeable, puisqu’il est 
étroitement lié à la bonne performance des sociétés. 
Le tableau ci-dessous classe les pays arabes selon leur performance dans les 
sorties de l’IDE par rapport au monde entier
251.
Table 9 : Les pays arabes dans l’indice de performance des sorties de l’IDE
Indice de Performance des sorties de l'IDE
Economie 2003-2006 2001-2003 1998-2000
Bahreïn 10 8 28
Koweït  11 128 128
Emirats Arabes  25 40 31
Qatar 48 50 64
Oman 53 118 121
Liban 55 48 59
Maroc 59 75 81
Arabie Saoudite 64 107 87
Egypte 77 100 90
Algérie 80 81 94
251 UNCTAD, World Investment Report 2004, Annex A, Annex table A.I.8. Outward FDI Performance 
Index rankings, 2000-2003,  page 291+, http://www.unctad.org/en/docs/wir2004annexes_en.pdf, 2004-
2005  http://www.unctad.org/sections/dite_dir/docs/outward_index_2004-2006_en.pdf 129
Tunisie 90 109 103
Jordanie 109 72 24
Libye 114 52 47
Au niveau global, les pays les plus performants dans les sorties des IDE sont 
classés en deux groupes.
Le premier comprend des pays adoptant des régimes « à fiscalité privilégiée », 
comme   les   franches   financières   (Island,   Luxembourg,   Suisse,   Bahreïn,   par 
exemple). 
Les sorties des IDE dans ce cas sont surtout des capitaux étrangers qui résident 
dans ces pays pour bénéficier des exemptions des revenus des valeurs mobilières 
étrangères, comme en le verra plus tard en discutant les choix stratégiques de 
localisation.
Le Bahreïn et les Emirats Arabes sont parmi les pays les plus avancés dans la liste 
arabe et mondiale des exportateurs d’IDE. 
La zone financière franche de Bahreïn, et l’innovation dans les services financiers 
ont permis à ce pays d’être parmi les plus performants dans le monde en termes 
d’exportation des IDE en passant du 28
ème rang en 1998-2000 à celui du 8
ème rang 
dans le classement de 2004-2006 de la CNUCED
252, se positionnent ainsi deux 
pays en arrière comparé à sa performance entre 2001-2003.
Cette capacité d’exportation des IDE du Bahreïn pourrait faire du royaume un pôle 
régional, pour y collecter les avoirs financiers arabes puis les réexporter vers les 
différents pays de la région sous forme d’IDE comme nous le verrons dans le 
chapitre suivant.
Les Emirats Arabes progressent aussi dans le classement (25ème mondial) parce 
qu’ils adoptent des mesures d’ouverture de plus en plus marquées et représentent 
252 UNCTAD, FDI indices, Outward FDI performance index – results 2002-2004, 
http://www.unctad.org/Templates/WebFlyer.asp?intItemID=3241&lang=1 130
par la constitution de l’IFC, une concurrence au marché financier bahreïni, qui 
était toujours en avance sans concurrent régional, surtout dans le domaine de la 
finance islamique.
Hormis les zones franches internationales, les autres pays qui occupent le sommet 
de la liste, sont des pays développés qui ont des multinationales possédant des 
avantages compétitifs surtout dans le sens technologique (du savoir-faire, marque 
et image, management, etc.).
Soulever   la question de la connaissance dans ses choix stratégiques pour la 
gestion collective pensée dans ce travail signifie donc développer une base de 
sociétés arabes ayant leurs propres avantages compétitifs de technologie, de 
gestion, ou de distribution.
Ceci doit être accompagné en parallèle de l’importation du savoir faire par les pays 
arabes pour moderniser leurs infrastructures et développer une base de PME 
professionnelles et capables d’investir à l’étranger. 
· La deuxième  interprétation pourrait indiquer que le pays d’origine des 
fonds est moins attractif, comme lieu d’exercice de certaines activités, 
surtout celles de la fabrication, en comparaison avec des localisations 
étrangères. 
Les multinationales choisissent de déployer leurs avantages de propriétés dans des 
marchés plus denses. 
L’Egypte et le Maroc représentent en ce sens des destinations favorables pour les 
multinationales intéressées par la fabrication et la distribution des produits ou par 
la prestation des services à une large base de consommateurs.
C- Les investissements directs interarabes131
Les statistiques d’IDE disponibles sous-estiment les IDE interarabes, dans la 
mesure où ils sont parfois considérés comme des investissements nationaux dans 
les statistiques de certains pays.
253 
Il faut noter dans ce contexte que les investissements interarabes ont augmenté, 
depuis l`entrée en vigueur de la convention du libre échange entre les pays de la 
région, où ces flux sont passé de 1.6 milliards en 1997, à 2.3 milliards en 1998 
aboutissant à 2.5 milliards USD en 2001
254.
Les plus grands investisseurs arabes dans la région sont l’Arabie Saoudite suivie 
de la Syrie et des Emirats arabes. Les plus grands destinataires de ces flux sont 
l’Arabie Saoudite, le Soudan, l’Algérie, le Liban, les Emirats, l’Egypte
255.  
Paradoxalement, le stock des investissements d’origine arabe en Egypte, a atteint 
environ 16 milliards USD, dont 5.2 milliards en Arabie Saoudite et au Koweït, 4 
milliards en Libye, 2 milliards aux Emirats. Le schéma suivant montre que 60% 
des stocks d’IDE en Egypte sont d’origine arabe et le reste est d’origine 
occidentale
256. 
Figure 12 : Stock des entrées d’IDE en Egypte par pays en 2002
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Ceci indique que les investisseurs arabes ont plus de confiance en Egypte, que les 
investisseurs   étrangers   et   que   les   efforts   de   croissance   des   sources 
d’investissements privés doivent plutôt être dirigés vers la région.
Au Maroc, par contre, la majorité des investissements sont d’origine européenne. 
La France est le principal pays d’origine des IDE, à raison de 85,2 %, suivie du 
Portugal, 4.3%, de l’Espagne 2,9 %, et des Etats-Unis 2,15 %
257. 
Malgré la différence entre le Maroc et l’Egypte, les efforts de la croissance des 
sources d’investissements directs privés doivent être orientés vers les pays arabes, 
au moins pour bénéficier des avantages compétitifs offerts par la culture commune 
et la géographie de la zone envisagée, ce qui révèle aussi de la volonté des 
systèmes politiques gérant la région.
Au  niveau sectoriel, en 2001, les IDE arabes dans la région sont concentrés dans 
la fabrication (51%), les services (43%), et l’agriculture (6%). Cette répartition 
évolue avec le temps et progressivement les services gagnent de la place aux 
dépends de la production et de l’agriculture
258. Les flux d’IDE dans le monde 
suivent une tendance identique.  
En  2005,  les  plus  grands  investisseurs   arabes  à  l’étranger  étaient   toujours 
originaires des pays du Golfe Arabe, surtout du Bahreïn, du Koweït, d`Arabie 
Saoudite et des Emirats Arabes Unis. 
Une grande partie de ces investissements ont été dirigés en direction des Etats-
Unis,   des   Pays   Bas,   du   Canada   et   de   la   Grande   Bretagne.   Les   pays   en 
développement étaient aussi une destination des IDE arabes à l’étranger, surtout la 
Russie et la Chine.
Deux pays arabes seulement ont reçu des investissements arabes par les plus 
grands investisseurs directs étrangers arabes des pays du Golfe, cités par la 
257 MINEFI, DREE/TRESOR, Missions Economiques, Fiche de synthèse, Le Maroc; Investissement direct 
étranger et présence française, http://www.financesmediterranee.com/pdf/pays/MarocIDE_%2013_05_03.pdf 
258 Mohamed Abdel Al, lip. Cit 133
CNUCED, à savoir l’Egypte, à raison de 5 millions USD dans le domaine de la 
finance,   et   le   Soudan   qui   a   reçu   1.3   milliards   dans   le   domaine   de   la 
communication.
Néanmoins il faut noter qu’en 2006, l’Egypte a confié la troisième licence de 
télécommunication à une société Émiratie Etisalat, contre 3 milliards de dollars 
(USD) pour la licence, et le même montant pour être investi dans l’infrastructure 
nécessaire à ce projet qui pourrait atteindre le même montant. En 2006 toujours, la 
société Emiratie Eammar a acquis la concession pour construire un réseau 
touristique au Nord de l’Egypte, d`un montant de 1 milliard USD. 
Il est important de noter à cet égard qu’il existe un accord sur l`encouragement et 
la protection des investissements et du transfert des capitaux entre pays arabes, 
approuvé en vertu de la décision numéro 1125/71 du 07/02/2000 par le Conseil de 
l`Unité Economique Arabe
259.
Ainsi, l’accord avait pour vocation de mettre en place un environnement favorable 
à la libre circulation des facteurs de production, notamment des capitaux arabes, 
par l`encouragement des échanges, le développement du secteur privé et la 
promotion des investissements par des mesures de protection et de garantie des 
investissements
260.
Le but de cette présentation exhaustive de la performance comparative des pays de 
la région dans le phénomène de l’IDE, est de mettre l’accent sur le fait que 
l’environnement politique, socio-économique et institutionnel empêche les pays 
arabes d’attirer des IDE suffisants, et de produire des multinationales. 
Conclusion : La notion de l’IDE dans l’institution proposée
259 Consultable sur le web site de la Ligue des Etats Arabes, 
http://www.arableagueonline.org/las/arabic/categoryList.jsp?level_id=110  
260 L’impact de cet accord pourrait être un sujet intéressant à une future recherche pour mesurer son 
influence sur la circulation des capitaux privés entre les pays signataires et l’impact de son absence sur les 
pays qui n’ont pas adhéré à ce traité.134
Le modèle de processus d’internationalisation (Melin 1992) explique que la 
société s’internationalise suivant des étapes logiques partant de l’exportation sur le 
marché étranger jusqu’à l’implantation d’une filiale étrangère de production
261. 
Ce modèle, bien qu’il explique le processus des sociétés qui entreprennent leur 
processus d’internationalisation, est critiqué du fait qu’il néglige les raisons 
derrière   l’augmentation   du   degré   d’internationalisation   des   multinationales 
existantes et l’impact de l’environnement sur les décisions relatives au processus 
de l’internationalisation
262.
Dunning lui a proposé une approche éclectique pour expliquer pourquoi les 
sociétés   s’internationalisent   et   a   mentionné   des   facteurs   de   localisation, 
d’internalisation et les avantages concurrentiels de la société
263.
Dans un premier lieu, il s’agit d’établir une nouvelle institution régionale, et donc 
multinationale, pour investir directement dans d’autres pays, sociétés. 
Dans un deuxième lieu, cette institution est censée participer au développement 
pour permettre l’amélioration de l’infrastructure et de l’économie en général en 
promouvant la connaissance par l’attraction du savoir faire international et 
régional ainsi que développer la connaissance locale et ce, à travers des échanges 
culturels et économiques entre les pays arabes et étrangers. 
Concernant le premier objectif, on sait que les avoirs financiers des citoyens 
des pays du Golfe à l’extérieur de la région arabe sont estimés à plus de mille 
milliards USD et sont investis dans les bourses de valeurs internationales, 
américaines,   européennes   et   asiatiques,   sous   forme   d`investissements   en 
portefeuille.
261 Melin, L. (1992). Internationalization as a Strategy Process, Strategic Management Journal, Vol. 13, 99-118 262 Ismatilla Mardanov, Running Head, Globalization Strategy Process Model, International Management, 
Southeast Missouri State University, MS 408, page 7, URL 
www.midwestacademy.org/Proceedings/2005/papers/mardanov.doc 
263 Teerayut Wattanasupachoke, Internationalisation: Motives and consequences, ABAC Journal Vol. 
22, No.3 (September  - December, 2002), pp. 16 – 30, 
www.journal.au.edu/abac_journal/2002/sep02/abacjournal_ar    t   icle02_sep02.doc     135
Ce type d’investissement n’a pas besoin du savoir faire spécial de l’investisseur 
qui se contente de la réalisation des gains fixes et du capital garanti ou même 
des plus values dans le marché de capitaux. 
Les principaux pays d’accueil proposés dans la section précédente (économies 
diversifiés) forment un grand marché (plus que 150 millions habitants) qui ont 
besoin de capitaux arabes pour investir dans leur pays et mobiliser leurs 
propres épargnes vers un développement durable. Ils représentent, en général, 
sauf la Syrie, des marchés relativement acceptables par les multinationales.
Il s’étend aussi aux pays exportateurs de matières premières (comme le Soudan 
et la Mauritanie) qui ne contribuent qu’à raison de 3% du PIB régional bien 
qu’ils représentent 21% de la population arabe.
Le schéma suivant pourrait illustrer une mobilisation des deux composants de 
l’IDE (capitaux et connaissance), qui, théoriquement, doit donner naissance à 
une société multinationale arabe :




Investissements directs arabes 
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L’existence des avoirs financiers dans des pays et du besoin de capitaux dans 
d’autres n’est pas suffisante pour établir des entreprises multinationales arabes. 
La connaissance (arabe) qui doit accompagner le capital (arabe) pour établir 
une multinationale est un élément rare jusqu’à maintenant. Le nombre des 
multinationales arabes dans ce sens est limité dans quelques pays surtout en 
Egypte et en Arabie Saoudite.
Autrement dit, si l’on a les ressources financières, qu’en est-il des ressources 
scientifiques ?
Une gestion collective d’IDE régional doit donc chercher à mobiliser des capitaux 
arabes privés et du savoir-faire (travail) international (inclut arabe) et ce dans 
plusieurs secteurs d’activités, ce qui est conforme à la définition de la moudaraba 
du droit islamique, qui cherche à financer les entrepreneurs en besoin de fonds 





ou sans capitaux 
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Ainsi les capitaux arabes supporteront le risque financier et les détenteurs du 
capital connaissance seront confrontés à  un risque financier plus faible, ce qui 
pourrait les encourager à investir leurs actifs incorporels dans les pays arabes.
Enfin, la question qui se pose est comment on pourrait mobiliser les avoirs 
financiers arabes, non dotés en principe du savoir faire, pour promouvoir la 
connaissance   comme   moyen   de   développement   dans   les   pays   arabes,   en 
impliquant le plus grand nombre possible d’acteurs. 
La réponse à cette question est proposée par la multi gestion des actifs ou les fonds 
de fonds, sujet de la deuxième partie.
Deuxième Partie
Les stratégies du fonds islamique des fonds 
d’investissement direct 
Depuis plus de quatorze siècles, la caravane de marchands traversant la région 
arabo asiatique du Nord au Sud été connue par le trajet de l’hiver et de l’été, a 
adopté un système basé sur la gestion des avoirs financiers des habitants de 
l’entourage de la Mecque, par des commerçants professionnels sous la forme de la 
moudaraba, où le gestionnaire participait dans les bénéfices de la gestion sans 
participer aux pertes, et il était payé pour ces frais de gestion.
Ils mobilisaient ainsi les avoirs financiers, vers le commerce international, pour 
achever leurs objectifs de rendements socioéconomique.
Le sujet de ce travail est proposé suivant l’image de cette caravane, mais au 21
ème 
siècle cette fois-ci, sensée être capable de mobiliser des capitaux arabes pour des 
investissements   directs   dans   la   région   (capitaux   et   connaissance),   par   de 
professionnels de gestion des fonds de fonds islamiques de capital investissement 
dans les pays arabes.138
La formule de la gestion des fonds de fonds de capital investissement sous les 
normes de la Charia est l’alternative proposée dans ce travail pour atteindre des 
rendements exceptionnels économiques et sociaux.
Cette classe d’actifs fournit aux investisseurs avertis une classe d’actifs de long 
terme, plus rentable que les autres classes d’actifs traditionnels (voir chapitre 1 de 
la première partie).
La clientèle est normalement constituée d’individus fortunés, des institutions 
financières, notamment les fonds de pensions, des assurances, etc. qui connaissent 
les risques élevés de ce métier 
La qualité islamique dans la constitution et la gestion du véhicule veut dire bien 
sur qu’il respecte les principes de la Charia, élaborés dans la première partie.
L’interdiction   des   intérêts,   de   l’incertitude   excessive,   des   atteintes   à 
l’environnement et à la santé, ainsi que le paiement du droit des pauvres 
représentent la déclaration, explicite ou implicite de la majorité des institutions 
financières islamiques.
Il est proposé que le véhicule soit conçu pour faire face au retard de connaissance 
dans les pays arabes.
Il   est   ainsi   censé   investir   dans   l’infrastructure   de   la   connaissance   comme 
l’innovation, l’infrastructure de base, l’agriculture, le commerce international, etc.
Pour pouvoir atteindre les objectifs du véhicule, on adoptera une approche 
permettant la gestion du capital risque, de financement de projets et de services 
financiers.
On peut dessiner deux grandes lignes de stratégie :les stratégies globales du 
véhicule et les stratégies de chacune des trois lignes de métiers proposés pour faire 
face à la mission de promotion du développement par la connaissance.139
Au niveau global du groupe, on distingue entre deux lignes interdépendantes ; la 
gestion (la connaissance du gérant) et le capital (les investisseurs).
L’impact du caractère islamique du fonds sur la gestion, les stratégies de gestion 
imposées par la diversification sectorielle et géographique dans la gestion des 
Fonds de Fonds ainsi que la taille des fonds dans cette industrie requierent une 
connaissance spéciale des gérants.
Au niveau des capitaux constituant le véhicule principal et de leur rendement, la 
diversification sectorielle et géographique ainsi que les différents niveaux de flux 
de   capitaux   impliquent   une   approche   sélective   sensible   à   l’environnement 
financier et à la fiscalité des rendements des valeurs mobiliers pour les individuels 
et les institutions.
Il s’agit donc d’un nouvel investissement (Green Field) sur tous ces aspects : la 
gestion est nouvelle dans la zone arabe et les investissements sont nouveaux. 
Ces facteurs réunis augmentent les risques politiques et techniques ainsi que le 
rendement et place, théoriquement, la proposition sous les règles du capital risque.
Plus précisément, la moudaraba proposée dans ce travail est un fonds de fonds 
islamique de capital risque dans le domaine des services financiers. 
Les investissements du fonds seront dirigés pour financer l’infrastructure de la 
connaissance dans les pays arabes, c'est-à-dire l’innovation, les services de 
transport, eaux, etc. et la distribution des produits de financements et de services 
financiers islamiques dans les pays arabes.
Pour distinguer entre le capital risque comme métier et les activités du véhicule 
pensé, la deuxième section définit le métier du capital risque pour montrer ses 
spécifiés et sa taille, sa relation avec le développement, son marché arabe pour 
pouvoir proposer des entrées possibles et des sorties possibles.
Le capital risque proposé dans le premier chapitre s’adresse à une clientèle 
spécifique et des projets spécifiques, soit le véhicule qui sera constitué par un 140
groupe limité de fondateurs qualifiés et avertis, soit le métier de capital risque 
adressant   une   qualité   spéciale   de   PME   ayant   des   potentiels   de   croissance 
extraordinaires. 
Dans le deuxième chapitre, le véhicule de capital risque est pensé sous la forme de 
la gestion collective dans des domaines s’adressant directement au public arabe et 
donc qui augmente le nombre des parties prenantes.
Nous traiterons dans deux sections de l’environnement et des stratégies des deux 
autres métiers ; le financement de projets (première section) et de la distribution 
des produits et des services financiers islamiques à la communauté des affaires 
arabes dans les différents pays (deuxième section) en montrant l’impact de la 
réglementation et des techniques de chacun sur ces politiques de diversification.141
Chapitre premier : 
La moudaraba, dans une multi gestion du capital 
investissement
Ce chapitre essaye de montrer comment la moudaraba, sous la forme de la gestion 
des fonds de fonds islamiques de capital risque, est censée fournir une classe 
d’actif, qui peut servir dans le développement par la connaissance dans les pays 
arabes qui l’accueillent, et ce, à un niveau théorique.
Au niveau du groupe, on peut commencer par envisager l’identité du véhicule 
principal (sa vision et sa mission), l’impact de celle-ci sur la constitution et la 
gestion du fonds donnant naissance à une hiérarchie verticale et horizontale du 
groupe.
Le respect de l’identité islamique concerne aussi les investissements dans les 
nouvelles structures et les différents secteurs, ce qui caractérise la qualité du 
capital risque sur la majorité des investissements effectués par les différents 
nouveaux métiers financiers du nouveau véhicule, comme le montre la première 
section.
Ensuite et grâce à l’importance des produits du métier de capital risque pour le 
financement de l’innovation nécessaire au développement par la connaissance et 
ce dans beaucoup de secteurs économiques, on envisagera ce dernier dans une 
deuxième section de ce premier chapitre.
Cette section traite de l’expérience internationale de ce métier et sa relation avec le 
développement dans les pays qui les ont favorisées, ainsi que l’expérience des 
pays arabes choisis selon les critères de la localisation des investissements, décidés 
au niveau du groupe, discutés dans la première section. 142
La diversification des secteurs ayant besoin de capital risque pour financer 
l’innovation nécessaire au développement propose un deuxième niveau de gestion 
de fonds plus spécialisés pour être sur de réussir la formule, qui dépend sur 
l’apport technique ainsi que financier pour les sociétés investies.
La gestion de fonds de fonds de capital risque constitue ainsi la première ligne de 
métier offerte par le véhicule global de capital investissement, proposé dans ce 
travail. 143
Section 1- Les stratégies de la multi-gestion du groupe 
de capital investissement
Les politiques générales d’investissement de l’entreprise interagissent avec son 
environnement, ce qui lui donne son image, sa visibilité et sa raison d’être 
(Stragetor)
264.
La première partie du travail a traité du développement dans la philosophie 
islamique,   les   IFI   et   leur   rôle   manqué   dans   le   développement   ainsi   que 
l’environnement de l’investissement et de la connaissance dans les pays.
Il s’agissait en effet d’élaborer la vision et la mission du véhicule proposé.
Dans cette première section de la deuxième partie, on étudiera l’impact du choix 
islamique sur la structure de la gestion ainsi que l’impact de la diversification 
régionale et par métiers sur la structure du fonds de fonds et de sa gestion. 
On propose un gérant des gérants (GdG) qui gère un fonds de fonds (FdF) de 
capital investissement, notamment de capital risque dans les services financiers. 
Le but de la structure n’est pas seulement sa capacité de structurer des nouveaux 
fonds, mais surtout de structurer des nouveaux fonds de fonds ainsi que des 
investissements directs.
Dans un premier paragraphe, on analysera l’identité du véhicule formulée par sa 
vision et sa mission influencées par les principes de la Charia. Ensuite l’impact de 
l’identité sur les niveaux de la gestion est proposé dans un deuxième point qui 
permet de penser une stratégie de localisation du véhicule principal et de fonds 
sous-jacents.
264 Strategor, Politique générale de l’entreprise, stratégie, structure, décision, identité, DUNOD, 3eme édition, 
1998144
Normalement, pour constituer un fonds d’investissement classique, les sponsors 
du fonds l’établissent et font ensuite recours à des sociétés de gestion pour le leur 
gérer selon les objectifs généraux des fondateurs.
Figure 14: Le flux constitutif des relations de la moudaraba proposée
§ 1- L’identité arabo islamique du groupe 
La culture d’entreprise peut être définie comme « l’ensemble des éléments qui 
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culture nationale et par conséquent un ensemble de valeurs, de mythes, de rites, 
de tabous et de signes partagés par la majorité des salariés
265 ».  
Elle peut être aussi un capital de réputation qui informe les employés et les 
fournisseurs extérieurs de la façon dont la firme réagirait contre des forces 
imprédictibles
266. Elle est ainsi une variable essentielle qui impacte la formulation 
de la stratégie de portefeuille, sujet du paragraphe suivant.
Dans ce paragraphe, nous exposons les fondamentaux de la vision et de la mission 
proposée pour le véhicule et leurs impacts sur ses stratégies de gestion.
Ces fondamentaux représentent l’application des principes de la Charia sur la 
gestion de la classe d’actif proposé ainsi que son approche de la connaissance pour 
le développement de sa taille et son approche pour la réduction de la pauvreté. 
A : La vision islamique du véhicule et son impact sur ses stratégies ?
La mise en relation entre les principes de la Charia et les principes de la gestion a 
donné naissance à une nouvelle science appelée la gestion islamique
267.
265 Christope Durandm Jean-Francois Fili et Audery Hénault, Culture d’entreprise, web site 
http://culture.entreprise.free.fr/#_Toc476995192 
266 Kreps, David. M., Corporate Culture and Economic Theory, in: James E. Alt & Kenneth E. Shepsle, Eds., 
Perspectives on Positive Political Economy, Cambridge University Press, Cambridge, 1990
267 Bernard Pras, Management et islam, vers une convergence de valeurs, Revue française de gestion 2007/2, n. 
171, page 91 – 95, CARIN, URL http://www.cairn.info/article.php?
ID_REVUE=RFG&ID_NUMPUBLIE=RFG_171&ID_ARTICLE=RFG_171_0091  146
La littérature sur le sujet date du début du siècle dernier et concerne les principes 
de la pensée de gestion en islam
268, l’administration publique
269. Elle a traité de la 
gestion stratégique
270, la gouvernance
271, la gestion des ressources humaines
272, etc.
Dans ce paragraphe, nous exposons la vision et la mission de la gestion proposée 
dans   ce   travail,   en   liant   ceux-ci   aux   principes   du   développement   dans   la 
méthodologie islamique élaborée dans le premier chapitre de ce travail et les 
besoins de développement par la connaissance retenus dans le deuxième chapitre.
A cause de la nature des investissements directs, les fonds d’investissement directs 
devraient être islamiques tant qu’ils investissent dans des secteurs hors ceux qui 
sont   interdits,   comme   les   banques   et   les   assurances   conventionnelles,   les 
industries nuisibles à l’environnement et à la santé.
Ils sont ainsi des investissements socialement responsables.
Tout   capital   investissement   étant   ainsi   pratiqué   pourrait-il   avoir   la   qualité 
islamique ?
La notion des investissements socialement responsables est ancienne mais se 
développe plus rapidement et a été sujette à des suivies et des compétitions entre 
les grandes banques internationales.
268 Mohamed Abdelmoneim Khamis, Les principes de la pensée de gestion en Islam, et 
Mohamed Ahmed El-Khoudeiry, la pensée de gestion en Islam, Conférence n. 31, la gestion en 
Islam, le Caire, EL-Azhar, Septembre 1990, Institut Islamique de la recherche et de la formation, 
la Banque islamique de développement, édition 2001, voir aussi Humayon A. Dar, Principles of 
Islamic Management, Loughborough University and Dar Al Istithmar London
269 Mohamed Othman, quelques principes gouvernants l’administration publique en islam, même source, 
270 Abdelhamid Abdelfattah El Maghraby, Gestion Stratégique des banques islamiques, Institut de recherche et 
de formation, la banque islamique de développement, Recherche n. 66, 2004 (en arabe), 
http://www.irtipms.org/OpenSave.asp?pub=214.pdf  
271 M. Umer Chapra and Habib. Ahmed, Corporate Governance in Islamic Financial Institutions, Islamic 
Development Bank, islamic research And Training Institute, , Occasional Paper, n. 6, 2002, (in Arabic) 
http://www.irtipms.org/OpenSave.asp?pub=93.pdf , 
272 Voir par exemple, Mohamed Fathi El-Sayed Kassem, Les théories de motivation entre la pensée de la 
gestion et la pensée islamique, étude comparée, 2001, Ismail Ali Bassyouni, Le choix des salariés en Islam et la 
pensée de gestion contemporaines, 2001, Conférence n. 31, la gestion en Islam, le Caire, EL-Azhar, Septembre 
1990, Institut Islamique de la recherche et de la formation, la Banque islamique de développement, édition 2001 147
Selon nous, il ne suffit pas que ces fonds investissent dans des capitaux (et pas de 
dette), dans une perspective de long terme (principe de développement en Islam) et 
dans une approche socialement responsable pour qu’ils revêtent de la qualité 
islamique. Ils doivent en plus payer, à bonne volonté, les droits des pauvres, la 
Zakat, et participent ainsi dans le système de la finance islamique, à travers 
l’institution islamique de la Zakat, adressée à la réduction de la pauvreté et ce, à sa 
propre liberté.
La responsabilité sociale du véhicule dans ce sens naît indépendamment d’une 
obligation légale ou réglementaire, mais religieuse. 
Pourtant, la qualité des actions dans lesquels ils participent reste en question. La 
légitimité de participer dans des sociétés qui sont endettées et paient des intérêts et 
/ ou celles qui reçoivent des intérêts sur leurs placements est la principale 
préoccupation dans ce métier.
Nous rappelons que la pratique, fondée sur des opinions de quelques érudits 
contemporains, a approuvé l’achat des actions des sociétés qui fonctionnent avec 
des intérêts, à condition que les actifs / passifs gérés de cette façon, ne dépassent 
pas un seuil des capitaux propres (33% en général)
273.
Contrairement à la pratique des IFI en général et des fonds d’investissements 
islamiques à vocation, le groupe proposé dans ce travail adhère à l’opinion du 
groupe d’experts favorisants l’interdiction de participation dans les sociétés 
susmentionnées, sauf pour repayer la dette existante.
Ceci entraine des difficultés puisque dans le quotidien, le financement en capital 
pour   les   entreprises   reste   minimal   en   comparaison   avec   les   financements 
conventionnels surtout dans la région arabe, ce qui exclut la majorité des sociétés 
arabes existante du domaine de l’intervention du véhicule.
273 Voir la méthodologie de Dow Jones Islamic Index, URL http://www.djindexes.com/mdsidx/index.cfm?
event=showIslamicMethod 148
La participation dans la constitution  des nouveaux investissements, (Green 
Field,), est ainsi l’alternative la plus adéquate dans ce sens.  Cette analyse guide au 
risque le plus élevé du métier, les Green Field.
Figure : Le capital investissement et cycle de vie de l’entreprise
274
Source : Association française des investisseurs en capital
Le risque élevé de cette classe est récompensé par le rendement élevé de cette 
stratégie comme le montre le rendement historique de cette industrie aux Etats-
Unis
275. 
274 Site de l’association française des investisseurs en capital, 
http://www.afic.asso.fr/Website/site/fra_rubriques_lecapitalinvestissement.htm 
275 Piper Jaffray, Private Capital, Alternative Assets, Private Equity Fund of Funds, August 2003,149
Traditionnellement, la clientèle de cette classe d’actifs est formée d’investisseurs 
avertis,   notamment   les   institutions   financières   privées   ou   publiques   et   des 
individus fortunés qui sont suffisamment sophistiqués et financièrement capables. 
Dans le cas de la figure, ils doivent aussi favoriser la formule islamique. 
Ce type de partenaires (Limited Partner) n’est pas en général intéressé par des 
petits tickets qui nécessitent des suivis spéciaux et engendrent des risques plus 
élevés pour les investisseurs.
Pour cela, ils préfèrent confier leurs capitaux à des professionnels dans ce métier 
qui répondent à leurs besoins économique, culturel et religieux.
Les besoins fondamentaux dans la théorie islamique incluent la connaissance et les 
besoins de développement dans la zone arabe et expriment un manque de 
connaissance, comme l’a souligné la littérature spécialisée.
En conclusion, la vision islamique du nouveau véhicule est de remplir les besoins 
de la connaissance pour un développement durable, par des capitaux propres dans 
les pays arabes.150
Ces capitaux se dirigeront en principe vers l’investissement dans des nouveaux 
investissements (Green Field), ce qui lui donne la définition du capital risque mais 
dans les métiers financiers islamiques.
B - La profondeur régionale dans la culture de l’entreprise 
S’il s’agit d’un développement dans les pays arabes, la langue arabe doit faire 
partie de la culture de l’entreprise proposée pour cette fin.
L’importance de la langue dans l’entreprise a été soulignée à plusieurs reprises 
dans la littérature traitant de la culture d’entreprise, surtout multinationale.
Théoriquement
276, il a été démontré que l’existence d’origine commune comme 
l’histoire ou la langue ou les deux réunies pourrait mener à des avantages dans la 
différentiation des produits (Swobada (1990))
277, le transfert de la connaissance 
(Guillén et Tschoegl (1999))
278 et même la réduction du coût du capital si les fonds 
locaux peuvent être mobilisés plus facilement à cause de l’existence d’une 
proximité culturelle.
Empiriquement, il a été démontré que les liens linguistiques et géopolitiques 
jouent un rôle significatif dans la décision des banques pour investir à l’étranger
279, 
ce qui a été confirmé par Galindo, Micco et Serra (2003)
280 qui ont trouvé que les 
276 Alicia Herrero and Daniel Simón, Determinants and Impact of Financial Sector FDI to 
Emerging Economies, A home country’s perspective, Banco De Espana, Madrid, 2003, page 12, 
URL http://www.bis.org/publ/cgfs22bde2.pdf 
277 Swoboda, A., (1990), Swiss banking after 1992, in J. Dermine, ed., European banking in the
1990s, (Basil Balckwell)
278 Guillén, M. and Tschoegl, A., (1999), “At Last the Internationalization of Retail Banking?
The Case of the Spanish Banks in Latin America,” Wharton Financial Institutions Center Working Paper 
99-41, URL http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/99/9941.pdf 
279  Alicia Herrero and Daniel Simón, op. cit, 
280 Galindo, A., Micco, A. and Serra, C., (2003), Better the Devil that You Know: Evidence on
Entry Costs Faced by Foreign Banks, Inter-American Development Bank, Working Paper #477, URL 
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liens coloniaux et linguistiques aident à expliquer pourquoi les banques choisissent 
d’investir dans certains pays et non  dans d’autres.
Les différences culturelles diminuent la valeur de la firme imposant des barrières 
pour l’exploitation de ses avantages d’internalisation parce que ses avantages sont 
basés sur des informations dont le transfert entre les unités des multinationales est 
plus difficile dans l’existence de différences culturelles
281. 
A l’inverse,  la proximité culturelle a un impact positif sur la valeur de la firme en 
améliorant l’exploitation des avantages compétitifs de l’entreprise.
Bien que nous n’ayons pas trouvé de recherches spécifiques mesurant l’impact de 
la langue arabe sur les multinationales arabes
282, les analyses de la littérature 
théorique et empirique qui traite de la position de la langue dans les stratégies des 
multinationales justifient le choix de la langue arabe comme la langue officielle de 
l’entreprise dans l’objectif d’améliorer l’exploitation des avantages compétitifs de 
l’entreprise dans le marché arabe qu’elle cible.
Pourtant l’entreprise ne peut pas s’enfermer dans sa sphère arabe,car sinon la 
connaissance recherchée par l’action ne serait jamais transmise au monde entier. 
Ce fait  implique la reconnaissance de la langue anglaise comme deuxième langue 
pour satisfaire les transactions ayant un élément d’externalité, non arabe, présente 
ou future. Le Président de la plus ancienne multinationale française, Saint-Gobain, 
a expliqué que les directeurs français sont plus nombreux dans la direction de son 
entreprise parce que la langue officielle du travail dans le groupe est le français, et 
qu’il reconnaît l’anglais comme une autre langue de  travail, en soulignant 
qu’aucune langue ne sera ajoutée
283. 
281 M. Antia, J. Barry Lin and C. Pantzalis, Cultural Distance and Valuation of Multinational Corporations, 
University of South Florida, College of Business Administration, January 13, 2005. 
http://www.fma.org/Chicago/Papers/Culturaldistanceandvaluation_01_13_2005.pdf 
282 Ce qui peut être du à la rareté des multinationales arabes 
283 Patrick Frideson, Multinationals: the culture dimension, Business and economic history, volume 25, no. 2, 
Business conference center, 1996, URL http://www.thebhc.org/publications/BEHprint/v025n2/p0155-
p0158.pdf 152
Dans le même objectif de l’échange de connaissance, la langue française pourrait 
être recommandée aussi mais comme une langue non officielle surtout dans tout ce 
qui concerne la communication dans les pays du Maghreb arabe où la langue 
française, pour des raisons coloniales, est devenue une deuxième langue, utilisée 
dans la communication interne et externe des entreprises marocaines, algériennes, 
tunisiennes et mauritaniennes. 
Ayant trois langues
284, deux officielles et une autre non officielle, la nouvelle 
entreprise devrait améliorer sa communication externe et interne, surtout que cette 
langue n’est pas seulement pour les citoyens leur langue maternelle, mais elle est 
en plus et surtout la langue de la deuxième constante culturelle commune : la 
religion qui est proposée pour faire partie de l’identité de la firme analysée.
Ainsi, la qualité islamique de la vision formule la mission du véhicule.
C - La mission : Promouvoir la connaissance et réduire la pauvreté 
Les atouts (richesse financière, disponibilité des projets et déficit de connaissance) 
de   la   nouvelle   institution   déterminent   la   vision   de   développement   par   la 
mobilisation des capitaux arabes vers l’investissement direct dans l’objectif 
d’augmenter le niveau de la connaissance dans la région. 
La rentabilité économique n’est pas discutable.
Les investisseurs avertis ne s’adresseront pas à cette classe d’actifs, si elle ne leur 
fournit pas un rendement exceptionnel. 
Ce travail limite la réflexion à l’environnement régional et les stratégies qui 
peuvent s’en dégager.
Outre les difficultés de recherche de notre sujet, l’absence de cette industrie dans 
la région ciblée rend toute  estimation d’un rendement des capitaux du véhicule 
284 La Banque Islamique de Développement est la seule organisation financière islamique de développement qui 
adopte les trois langues, vue son étendue sur des pays, surtout africaine, où la langue officielle est la langue 
française.153
dans   la   région   difficile   avant   d’avoir   recours   aux   bureaux   de   conseils 
internationaux et consolider la vision dans un plan d’action, incluant les stratégies 
de mobilisation de la connaissance dans chaque métier.
Le gestionnaire doit ainsi professionnellement convaincre les investisseurs avertis 
que son produit devrait rapporter plus que le marché anglais par exemple, (le 
marché arabe est plus risqué que le marché anglais), et ce, suite à une étude 
détaillée, représentée dans le mémo d’information, le prospectus du fonds. 
L’importance du choix du gestionnaire et de son expérience dans la matière est 
ainsi indispensable pour la réussite de ce genre de véhicules.
Le  développement par la science,  dans la mission de l’entreprise, suivant sa 
vision   islamique,   surmonte   les   obstacles   de   l’absorption   des   retombées 
technologiques des IDE, ce qui retarde également l’avancement technologique des 
pays arabes, déjà privés de l’innovation.
Combler le fossé de la connaissance représente donc le défi à relever pour 
améliorer l’état de leur connaissance. 
Pour mener à bien ce projet, les pays arabes doivent non seulement s’occuper du 
secteur de la télécommunication et de l’informatique, mais ils doivent surtout 
avoir une   population   bien   éduquée   et   créative. L’EFC   requiert   aussi  une 
population   bien   éduquée   et   créative,   un   climat   de   l’innovation   propice   à 
l’expression et la diffusion de la nouveauté et plus généralement un cadre 
économique   et   institutionnel   favorable   à   l’esprit   d’entreprise   et   à   la 
modernisation
285. 
Ainsi, le développement de l’innovation se situe au sommet des priorités du 
nouveau groupe. Le capital risque, déjà plébiscité dans d’autres régions, est le 
mode classique de financement de l’innovation. 
285 Reiffers et Aubert, op.cit, 154
L’expression   et   la   diffusion   de   la   nouveauté   nécessitent   à   leur   tour   une 
infrastructure de services publics comme le transport, l’eau et la propreté et 
l’énergie, par exemple. Ce type de projets est traditionnellement financé selon les 
normes internationales du métier du financement des projets.
La diffusion de la technologie nécessite aussi un secteur privé arabe qui a accès à 
un financement en capital, qui est plus privilégié que le financement par crédit, et 
accède également aux conseils et services financiers capables de répondre aux 
besoins locaux, régionaux et internationaux des entreprises et individus arabes. 
Traditionnellement,   c’est   le   rôle   des   banques   universelles   (commerciales, 
d’investissements, qui ont des capacités de distribution locales, régionales ou 
internationales) selon le cas.
En résumé, pour adresser la problématique de la connaissance dans les pays arabe, 
la nouvelle IFI arabe doit fournir le financement en capital risque, le financement 
de projets et un réseau de distribution des produits et des services financiers.
Figure 15 : Les métiers financiers du véhicule islamique arabe
Sur le plan de la réduction de la pauvreté, la Zakat est payable, en principe, en 
nature dans les territoires où les bénéfices sont réalisés.155
Comme beaucoup d’autres IFI contemporaines, elle constituera des fonds de 
Zakat, qui seront dédiés à la communauté au sein de laquelle elle agira.
La nouvelle action devra être d’une grande envergure qu’elle soit sentie sur le plan 
de la réduction de la pauvreté en faisant des fonds de Zakat un avantage compétitif 
durable pour l’entreprise proposée.
Cet actif doit être innovateur de façon à permettre à la nouvelle institution de le 
capitaliser pour qu’il soit un avantage augmentant ses ressources financières.
Nous proposons que le nouveau groupe paye une partie de sa zakat en nature, 
c'est-à-dire par exemple sous forme de produits des nouveaux projets (eaux, 
électricité, énergie) qui seront donnés gratuitement à des catégories méritants selon 
la Charia. 
Elle peut ainsi constituer un exemple à suivre (un leader) par les autres institutions 
locales et régionales dans le domaine de la réduction de la pauvreté, pour qu’elle 
soit imitée par d’autres institutions, même conventionnelles, afin de promouvoir 
l’application de la RS dans les pays arabes, musulmans, et même dans le monde 
entier. La communication entreprise à ce niveau doit aussi être poussée et présente 
dans la démarche précédente.
La réduction de la pauvreté par la Zakat, bien qu’importante dans cette réflexion, 
ne constitue pas l’objectif de l’action mais un résultat d’un de son objectif, c'est-à-
dire la mobilisation profitable des investissements pour le développement régional.
Ainsi, le nouveau groupe cumule des principes cohérents pour sa mission. Ils sont 
investis selon les normes de la charia dans des actifs risqués et qui nécessitent une 
clientèle ciblée et avertie pour investir dans cette classe d’actifs. 
Les capitaux seront ensuite mobilisés dans des projets concernant les éléments de 
la nouvelle économie comme l’innovation, l’ITC, et les autres services publics 
comme le transport et l’eau par exemple.156
D - La taille du véhicule
L’étude poursuit l’identification sociale de sa proposition par la détermination 
d’une taille raisonnable pour une institution financière privée ayant un objectif de 
développement dans un marché de plus de 300 millions habitants. 
Le réalisme des objectifs veut dire que, bien ces derniers se veulent ambitieux, ils 
ne   peuvent   pas   être   fixés   indépendamment   des   ressources   actuelles   ou 
potentielles
286.
Dans ce travail, les objectifs ambitieux du développement humain arabe doivent 
être rationalisés par les ressources financières et humaines disponibles dans la 
région.
Les individus arabes détiennent plus d’un milliards de dollars. Les IFI détiennent 
des actifs se montant à 500 milliards de dollars. Les fonds souverains arabes 
détiennent à eux seuls, plus 1,5 trillions de dollars. Ces sommes sont toutes 
détenues par des investisseurs avertis, et dont l’appétit pour le risque diffère de 
l’un à l’autre. 
5% des 3 trillions de dollars, soit 150 milliards de dollars, peuvent constituer la 
cible des ciblés par les gérants qualifiés, à condition d’investir agressivement dans 
les pays arabes.
Ce chiffre est déjà 5 fois plus élevé que la somme de 17 milliards dollars, qui 
représente les aides aux développements par l’investissement accordées entre les 
années 1975 et 1999 (25 ans) par les fonds arabes et l es organismes régionaux de 
développement, que la BID inclut, selon les chiffres rapportés par E. Numayer
287.
Il s’agit ainsi de mobiliser 100 milliards de dollars, sur une période de 4 à 7 ans 
pour des sorties estimés entre 5 à 10 ans.
286 Bernard de Montmorillon et Jean-Pierre Pitol-Belin, Organisation et gestion de l’entreprise, Litec, 1995
287 Eric Neumayer, Arab-related bilateral and multilateral sources of development finance, Issues, Trends and 
the Way Forward, United Nations University, World Institute for Development Economic Research, Discussion 
paper, No. 2002/96, October 2002, http://www.wider.unu.edu/publications/dps/dps2002/dp2002-96.pdf 157
La   taille   du   véhicule   et la   diversification   de   ces   métiers   imposent   une 
diversification géographique et sectorielle étalée dans le temps qui permette 
l’investissement de tous les capitaux collectés, afin d’arriver à une rentabilité 
économique et sociale maximale et bien équilibrée.
La taille, la diversification géographique et sectorielle et la collectivité de 
l’entreprise proposée soulève le problème de la qualité de l’équipe de gestion.
Les gérants des grandes sociétés de gestion des fonds de fonds ont tous des 
compétences   professionnelles   diversifiées,   de   la   connaissance   approfondie, 
supportée   par   une   formation   académique,   et   une   vision   stratégique   pour 
l’achèvement des objectifs prédéterminés.
L’importance de la sélection du gérant dans ce type de gestion d’actifs, est encore 
plus importante que les autres classes d’actifs surtout dans notre proposition qui 
suggère des parties prenantes appartenant à différents groupes de pression.
Les parties prenantes de cette action ont été décrites et critiquées dans le deuxième 
chapitre traitant de l’environnement de l’investissement et de la problématique de 
la connaissance dans la région arabe. Elles sont illustrées dans la figure suivante ;
Figure 16 : Les parties prenantes du groupe158
Les  investisseurs,  ou  les  Limited  Partner  (LP),  sont  les  clients  du  capital 
investissement en général et le capital risque en particulier.
Dans le cas de la figure, ils représentent aussi les groupes d’entrepreneurs 
potentiels pour la constitution du groupe pensé dans ce travail. 
§ 2 : - Les investisseurs
L’importance   de   l’objectif   de   rentabilité   économique   pour   les   différentes 
catégories d’actionnaires proposés est illustrée dans la figure suivante.
Figure 17 : L’objectif de rentabilité / développement pour les différents fondateurs
Ce paragraphe décrit les trois groupes d’investisseurs pour décrire le marché 
potentiel du capital investissement, du côté des capitaux disponibles.









 Objectif de développement
Objectif profitabilité159
En 1995, les investissements arabes à l’étranger sont estimés à 670 milliards 
dollars,   dont   12   milliards   dollars   investis   dans   la   région,   soit   1,8%   des 
investissements   totaux.   Autrement   dit,   contre   chaque   dollar   investi   par  les 
individus arabes dans leur région, 56 dollars sont investis à l’étranger
288. 
En 2004, les investissements saoudiens aux Etats-Unis seuls, sont estimés à 1.1 
trillion
289 de dollars et en 2005, le total des investissements financiers des arabes 
placés à l’étranger équivalait à 1.5 trillion de dollars.
En 2004, le taux de croissance des richesses privées au Moyen Orient était de 
28.9%, le taux le plus élevé du monde,
290 et le taux de croissance du nombre des 
HNWI (High Net Worth Individuals) s’est élevé à 9.5%
291. Les placements 
financiers des HNWI arabes ont été estimés à 700 milliards
292 dollars.
Aux Emirats Arabes Unis, le nombre des HNWI est estimé à 53 000 dollars avec 
un taux de croissance de 12.3%
293. Les Ultra HNWI, ceux qui détiennent chacun 
une fortune de plus de trente millions de USD chacun, ne représentent que 0.9% 
des HNWI dans le monde, dont 1% seulement sont des ressortissants du Moyen 
Orient
294. 
La croissance de la proportion d’individus fortunés est plus rapide que celle de la 
croissance de leurs avoirs, ce qui montre une redistribution de la richesse
295, 
pourtant le nombre de clients reste déjà très limité.
288 Hosni A. Kharioush, Bassem Elhamoury, Les investissements arabes à l’étranger, les déterminants et les 
solutions, Arab Economic Journal, N. 19, Spring 2000, Arab Society for Economic Research, page 7 (en arabe) 
289 Mahmoud El Gamal, Islamic Finance in the Middle East, prepared for US Senate Committee on Banking, 
Housing and Urban Affairs Hearing “Money Laundering and terror financing issues in the Middle East, 
http://banking.senate.gov/_files/gamal.pdf 
290 Cap Gemini & Merrill Lynch, World Wealth Report 2005, 
http://download.microsoft.com/download/0/a/c/0ac6ccc1-993b-488c-bb61-
524efca5d669/Capgemini_wealthmgmnt.pdf 
291 Cap Gemini & Merrill Lynch, World Wealth Report 2005, op. cit, page --
292 Ibrahim Ibrash, The issues of Globalization in the Arab World, The International Political Journal, Special 
issue, http://www.siyassa.org.eg/esiyassa/ahram/2005/7/1/REPO5.htm
293 Cap Gemini & Merrill Lynch, World Wealth Report 2005, op. cit page 7
294 Cap Gemini & Merrill Lynch, World Wealth Report 2005, op. cit page 4
295 Cap Gemini & Merrill Lynch, World Wealth Report 2007160
La majorité des leurs  actifs  sont traditionnellement placés dans des actifs liquides 
comme notamment les dépôts bancaires, les investissements en portefeuilles et les 
titres gouvernementaux dont 80% sont placés dans les marchés de capitaux des 
pays développés, comme les Etats-Unis, l’Union Européenne et le Japon
296.
Depuis 2001, ces capitaux cherchent des opportunités d’investissements en dehors 
des Etats-Unis et de l’Europe. Selon la Banque Mondiale, les économies arabes 
exportatrices de pétrole, avant les attaques de septembre 2001, injectaient environ 
25 milliards dollars dans des investissements aux Etats-Unis. Entre 2001 et 2003, 
ce chiffre s’est réduit à 1.2 milliards dollars seulement 
297!
Les investisseurs arabes, surtout Saoudiens, ont retiré des investissements évalués 
à 200 milliards dollars qui ont été réinvestis en Europe et en Angleterre et plus de 
110 milliards dollars ont été rapatriés dans les pays du Golfe
298.
Les modes de financements islamiques figurent parmi les alternatives les plus 
intéressantes
299  pour   cette   catégorie   de   clients,   appelés   « High   Net   Worth 
Individuals » (HNWI) et qui sont en général propriétaires d’actifs financiers de 
plus d’1 million
300 dollars chacun.
Leurs investissements sont répartis par classe d’actifs comme le montre la figure 
suivante qui montre que les investissements en capitaux propres représentent 
presque le tiers des placements internationaux des HNWI
301.
296 Hosni A. Kharioush, Bassem Elhamoury, op. cit. page 8
297 JIM Krane, Hawai'i's Newspaper online, Sunday, August 28, 2005, Honolulu Advertiser, Hawaii, 
http://the.honoluluadvertiser.com/article/2005/Aug/28/bz/FP508280311.html
298 The Banker Middle East, Special Report: Are Middle East Banks missing the Boat? Issue 64, October 2005, 
http://www.bankerme.com/bme/2003/nov/special_report.asp
299 Leslie Yee, Arab Wealth seeks avenues for investment, The Business Times, October 21, 2005, 
http://business-times.asia1.com.sg/sub/news/story/0,4574,173575,00.html 
300 La pratique des banques internationales. 
301 Cap Gemini & Merrill Lynch, High Net Worth asset allocation strategy, World Wealth Report 2005, op. cit, 
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Figure 18: Répartition par classe d’actif des HNWI par type d’investissement 2002-2004
Source: Cap Gemini & Merrill Lynch, World Wealth Report 2005
Pour  cette  catégorie   de   clients  arabes,  bien   que   les   investissements   soient 
compatibles avec la Charia et rentables, la contribution de ceux-ci à l’amélioration 
du bien être des populations de la région peut représenter un autre atout de vente 
qui correspond tout à fait aux préoccupations religieuses du client.
On peut ainsi, théoriquement, les attirer en leur fournissant des produits financiers 
islamiques, rentables et socialement responsables.
B - Les institutions financières islamiques 
La responsabilité sociale et le développement durable sont devenus deux champs 
de développement dans les pays de l’OCDE et ses institutions financières. 162
Ceci dit, l’apport social de ces établissements contribue fortement à l’amélioration 
de l’image de ceux-ci, et devient par la suite un avantage compétitif qui augmente 
les ressources indirectes de commercialisation de la marque et donc de son chiffre 
d’affaires
302.
En droit islamique, l’objectif de développement est associé à l’objectif de 
rentabilité.
Les IFI, analysées dans la première partie de ce travail, détiennent environ 750 
millions de dollars.
Le problème de la liquidité des marchés financiers islamiques doit fournir un 
environnement avantageux à des nouveaux produits, plus rentables.
Les banques islamiques et les sociétés de Takaful (assurance islamique) sont 
partagées selon leur origine et leur part de marché entre population arabe et 
population   asiatique.   Grâce   à   l’importance   de   l’assurance   islamique   et   la 
ressemblance des objectifs des opérateurs de cette industrie ainsi que les objectifs 
du Fond proposé, nous suggérons que les prestataires de Takaful puissent être 
parmi les fondateurs du Groupe présenté par la thèse.
L’autre type d’institutions financières qui pourraient être intéressées par des 
nouvelles   opportunités   pour   le   financement   en   capitaux   est   les   institutions 
financières multilatérales de développement. 
Pour les mobiliser, il faut que les activités du groupe proposées aient des relations 
directes avec le développement de la région couverte par ces institutions et que les 
secteurs d’intervention soient accessibles selon les dispositions qui gèrent chacune 
des institutions visées.
302 Abagail McWilliams, Donald S. Siegel and Patrick M. Wright,  Corporate Social Responsibility: 
Strategic Implications, Department of Economics, Rensselaer Polytechnic Institute, Working 
Papers in Economics, Number 0506, May 2005, 
http://www.economics.rpi.edu/workingpapers/rpi0506.pdf 163
Au sommet de cette liste, la Banque Islamique de Développement, est non 
seulement   le   support  financier,   mais   également  un   acteur  qui  participe  au 
financement des études de faisabilité nécessaires pour la mise en œuvre de ce type 
de proposition, vu le volume et les coûts des études requises pour une telle action 
collective, diversifiée et régionale arabe. 
C : Les fonds souverains arabes
Ce sont les fonds constitués par les Etats riches en ressources financières, notamment 
exportateurs de matières premières, et surtout le pétrole comme le montre la figure ci-
dessous.
Morgan Stanley estime que les actifs détenus par les fonds souverains sont à la 
hauteur de 2.5 trillion de dollars en 2007 et prédite que ceux-ci dépasseront les 27.7 
trillion de dollars en 2015. La figure suivante montre la grandeur relative de ces 
géants
303.
303 Lee Hudson Teslik, Sovereign Wealth Funds, Council on Foreign Relations, January 18, 2008, URL 
http://www.cfr.org/publication/15251/sovereign_wealth_funds.html 164
Sourc
e : Morgan Stanly, September 2007
Dans les pays arabes, il existe six fonds souverains. Le fonds des Emirats Arabes, 
l’Arabie   Saoudite,   le   Koweït,   la   Libye,   l’Algérie   et   le   Qatar,   qui   gèrent 
respectivement 875, 300, 250, 50, 43 et 40 milliards de, soit un total approximatif 
d’1.5 trillion dollars.
Les sources de ces avoirs financiers sont principalement les devises étrangères qui 
s’accumulent avec la hausse du prix du pétrole. On estime même que les pays du Golf 
ajoutent annuellement 120 milliards dollars à leurs réserves
304.
Les investissements des fonds souverains en général
305 et des fonds souverains arabes 
en particulier
306 ont suscité un débat dans le milieu des hommes politiques et des 
304 Douglas Rediker and Heidi Crebo-Rediker, Foreign Investment and Sovereign Wealth funds, New America 
Foundation, Global Strategic Finance Initiative, Working paper # 1, September 25, 2007, URL 
http://www.newamerica.net/files/GSFIWorkingPaper1.pdf , 
305 Cossart Jaques, Fonds Souverains ou capitalistes financiers ordinaires ?, Attac France, Economie , article 
publié le 9/02/2008, URL http://www.france.attac.org/spip.php?article8220 
306 Hélène Rey, Des fonds (trop) souverains, les Echos, 25/10/07. P. 17, Idées 165
économistes dans le monde entier. Ceci est du à l’opacité de ces fonds dans la 
communication publique de leurs investissements.
Pour notre travail, ils représentent une source importante de levées de capitaux, (plus 
d’un trillion de dollars), surtout en raison de leurs politiques d’investissements qui 
sont plus agressives que les banques centrales de leurs pays ou les ministères de la 
finance
307. 
En conclusion, les avoirs financiers des trois groupes d’investisseurs forment une 
fortune de plus de 3 milliards de dollars. Parmi ceux-ci, certains vont constituer le 
noyau du groupe islamique arabe pour le capital investissement, selon la vision et la 
mission décrite au début de cette section.
Figure 19 : Les groupes d’entrepreneurs potentiels
307  Robert M. Kimmitt, Public Footprints in Private Markets, Sovereign Wealth Funds and the World 
Economy, Council on Foreign Relations, Foreign Affairs, January February, 2008,  
 http://www.foreignaffairs.org/20080101faessay87109/robert-m-kimmitt/public-footprints-in-private-
markets.html 166
Ayant défini la vision, la mission, la taille et les investisseurs potentiels dans le 
véhicule proposé, nous pouvons à présent penser les stratégies d’investissement du 
nouveau fonds de fonds de capital investissement.
§ 3- Les stratégies d’investissement 
Dans ce paragraphe, nous développons les stratégies d’investissement du groupe 
financier, qui entraînent la constitution d’un gérant de gérants pour gérer le fonds 
de fonds.
Sa mission de développement par la connaissance a un impact sur la gestion et son 
étendue sur la région guide la diversification régionale.
a. Les métiers financiers et la multitude de la gestion
Puisqu’il s’agit de promouvoir la connaissance par la participation dans le soutien 
aux innovations, l’amélioration et la modernisation de l’infrastructure des services 
de base, ainsi que la fourniture d’un accès au financement pour les PME, les 
professionnels, les artisans et les détails ; trois lignes de métiers
308 sont proposées.
Le   premier :   Le   Capital   risque   qui   est  censé  supporter   et   financer 
l’entreprenariat innovateur, la recherche et le développement. Il s’adresse aux 
entrepreneurs propriétaires des entreprises innovatrices et/ou en développement 
exceptionnel et qui cherchent des financements spécialisés accompagnés par de 
308 La notion de métier renvoie à la fois à un ensemble de compétences, au fait que ces compétences soient 
réunies pour nourrir des transactions et que ces transactions satisfont un besoin particulier, Bernard de 
Montmorillon et Jean-Pierre Pitol-Belin, op. cit, page 14167
l’assistance technique et managériale, aussi spécialisée, pour faire réussir la PME 
financée comme on le traitera dans la section suivante de ce chapitre. 
Le deuxième est le Financement des Projets (Project Finance) pour développer 
l’infrastructure régionale en participation avec les gouvernements. Ce métier traite 
surtout avec les gouvernements qui cherchent le développement et la croissance 
économique par l’attraction de l’IDE dans le domaine des services de base, 
l’infrastructure et l’urbanisme, pour augmenter et améliorer les services rendus 
aux citoyens. Elle a besoin aussi de capital connaissance pour réussir ces projets, 
afin de les rendre attractifs pour les  épargnes à travers la participation publique 
des citoyens dans ces projets. Il touche aussi aux populations ayant recours aux 
services publics dans les pays qui accueilleront le véhicule.
Le troisième est la distribution des services financiers, traditionnellement offerts 
par les banques, et qui seront destinés aux entreprises et aux individus dans 
différents   secteurs   économiques,   comme   l’agriculture,   la   production   et   le 
commerce des biens et des services. Il s’adresse ainsi au marché de détail arabe, 
sociétés et individus. Traditionnellement, ces services sont rendus par les banques 
et les sociétés d’assurance.
La nature différente des trois activités proposées et la réglementation propre à 
chaque type dans les différents pays impliquent le recours à des spécialistes dans 
les secteurs choisis pour l’exercice de chacun de ces métiers.
A ce niveau de la construction du véhicule (décision sur les métiers financiers) 
deux niveaux de gestion se profilent.
Figure 20 : Les deux niveaux de gestion de fonds de capital investissement168
Sachant que les fonds de fonds de capital investissement (premier niveau de 
gestion) n’existent pas à ce jour dans la région ciblée, il est proposé que les 
entrepreneurs arabes constituent un groupe de gestion qui cherchera un partenaire 
international avec lequel ils fonderont leur entreprise. Ce groupe d’entrepreneurs 
inclurait des fortunés (individus, institutions, fonds souverains) opportunistes, 
dans une logique éthique.
Au niveau de la société de gestion mère, qui va mettre en place la structure 
envisagé par les entrepreneurs, elle devra être constituée par des experts arabes 
sélectionnés, pour guider le processus de la formulation réelle de la structure, 
depuis les études de faisabilité jusqu’à la phase des sorties, chacun dans son 
domaine. Cette société mère fera appel au savoir faire des professionnels de la 
gestion des fonds de capital investissement, surtout du capital risque de services 
financiers islamiques. Cette connaissance se trouve aujourd’hui chez un nombre 
limité de groupe de capital investissement arabe comme Abraj Capital. 
Le   partenariat   entre   le   véhicule   des   entrepreneurs   et   la   connaissance   des 
professionnels aura la forme de participation (société en général),  dont la part de 
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chacun   sera  sujette  à  des  négociations  mais  logiquement  fixée   entre   deux 
variables : l’apport en capital et l’apport en connaissance du métier de capital 
investissement. 
Pour assurer la transparence et éloigner les risques de conflits d’intérêts, ces 
professionnels seront aussi des partenaires dans un (General Partner GP) formée 
entre eux et le groupe de gestion (entrepreneurs + savants).
Cette GP participera à son tour dans le fonds de fonds à côté des investisseurs 
financiers (Limited Partners LP) sollicités, à une proportion de 10% GP à 90% LP 
en général. La figure suivante montre la structuration illustrée.
Figure 21 : La constitution du groupe islamique arabe pour le capital investissement
b. La couverture géographique
Selon le paradigme éclectique présenté par Dunning (1977), l’existence de trois 
facteurs   permettent   à   une   société   de   s’internationaliser :   la   possession   des 
avantages compétitifs durables, l’internalisation et les avantages spécifiques de la 
localisation
309. Dunning définit les facteurs spécifiques de la location comme étant 
ceux qui sont variables, selon les mêmes termes pour toutes les firmes quelque 
309 Christos Pitelis, A learning based perspective of multinational enterprises, Cambridge Judge Business 
School, University of Cambridge, Working papers series, 19/2006 
http://www.jbs.cam.ac.uk/research/working_papers/2006/wp0619.pdf  
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soient   leurs   tailles   et   leurs   nationalités,   mais   qui   sont   spécifiques   à   des 
localisations particulières et doivent être utilisées dans ces locations
310.
Dicken lui, regroupe les facteurs de localisation en trois groupes : les variations 
dans la taille et la nature du marché, la dimension culturelle et politique et la 
variation dans les coûts de la production
311.
Dans cette étude, les critères de localisation des capitaux mobilisés seront évoqués 
en suivant les niveaux de flux de capitaux, et de connaissance engendrés par la 
mobilisation de capitaux en faisant la distinction entre la localisation du fonds 
principal et celle de ses activités financières spécialisées. 
Dans   le   domaine   des   services   financiers   et   de   financement,   les   banques 
internationales rencontrent des difficultés significatives qui les désavantagent, si 
on les compare à la concurrence locale comme l’explique Hymer (1969). 
Les   coûts   additionnels   pour   les   multinationales   financières   peuvent   être   la 
conséquences des différences culturelles, des barrières légales ou des problèmes de 
contrôle additionnels
312.
Dans le cas de la figure, l’entreprise proposée a dépassé les différences culturelles 
comme expliqué dans la première partie, et les deux niveaux de gestion, celui du 
véhicule principal et celui de ses fonds sous jacents, impliquent une distinction 
entre les stratégies de localisation des investissements et celles du véhicule 
principal.
B-1 : Les critères de la localisation des investissements du véhicule 
310 Teerayut Wattanasupachoke, op. cit,  
311 Teerayut Wattanasupachoke, lip. cit
312 Alicia Herrero and Daniel Simón, Determinants and Impact of Financial Sector FDI to Emerging Economies, 
A home country’s perspective, Banco De Espana, Madrid, 2003, page 12, URL 
http://www.bis.org/publ/cgfs22bde2.pdf  171
En principe, comme la majorité des services, les services financiers doivent être 
fourrnis sur place. Dans ce paragraphe seront élaborés quelques critères du choix 
de la diversification régionale des activités financières du véhicule.
B-1-1 : La taille et la diversification des économies d’accueils
Dans la stratégie horizontale des multinationales, la motivation principale est 
l’accès à de grands marchés de consommateurs, ce qui augmente leurs chiffres 
d’affaires et en même temps réduit le coût de production par unité et donc la 
profitabilité globale de l’entreprise augmente
313.
Dans cette approche, l’importance de la taille des marchés du groupe financier 
régional proposé est favorisée par la distribution des produits islamiques de 
participation et de services financiers pour servir le plus grand nombre possible de 
bénéficiaires. 
Les pays à économie diversifiée (Egypte, Maroc, etc.) sont davantage éligibles en 
termes de riches ressources naturelles, de capital humain et de coûts réduits et 
d’économies d’échelle vu la taille de chaque pays et les besoins à remplir par les 
IDE.
Le véhicule sera ainsi intéressé par ces marchés avec une population plus 
importante et une diversification sectorielle plus efficace, en termes de clientèle et 
d’environnement.
313 Charles-Albert Michalet, Strategies of Multinationals and Competition for Foreign Direct 
Investment, The Opening of Central and Eastern Europe, Foreign Investment Advisory Service, 




Au centre de la région arabe, l’Egypte occupe un positionnement géographique, 
politique, économique et moral qui est considéré comme stratégique parmi les 
pays arabes. 
Ainsi, l’importance de son marché (70 millions d’habitants), la qualité et le coût 
de la main d’œuvre, les réformes politiques, et le taux de croissance annuel justifie 
le choix de ce pays pour être la cible des investissements directs pour financer la 
connaissance par l’innovation, la modernisation et la croissance de l’infrastructure 
et du secteur privé en général.
Le Maroc, situé à l’ouest de la région et face à l’Océan Atlantique, jouit des 
relations historiques et économiques privilégiées avec l’Union Européenne. Il 
satisfait aussi les conditions de richesses de ressources naturelles et des coûts 
réduits de main d’œuvre dans un marché de 30 millions d’habitants et bénéficie lui 
aussi d’un environnement d’investissement favorable aux investissements directs 
étrangers ainsi que des marchés de capitaux réglementés permettant les entrées et 
les sorties des IDE dans son territoire.
Les autres pays pourraient aussi accueillir des investissements du groupe proposé 
mais cela dépendrait de la nature et de la stratégie de chaque métier financier, et 
serait conditionné par l’approbation du premier niveau de contrôle
314, comme 
proposé dans les sections précédentes.
B-1-2 : Le niveau de connaissance dans les pays d’accueils 
Une approche possible pourrait être le choix parmi les pays présélectionnés de 
ceux qui ont des avantages concurrentiels leur permettant de bénéficier des 
investissements directs proposés.
314 Une moudaraba limitée à la location choisie par le groupe.173
L’approche en termes de savoir faire doit améliorer la capacité d'absorption des 
retombées positives de l’IDE en général dans les pays arabes étudiés dans la 
première partie ; notamment l’écart technologique, l’éducation de la force de 
travail, le développement du secteur financier et la qualité institutionnelle.
Selon une démarche de localisation basée sur le niveau de connaissance des pays 
arabes, l’indicateur de la connaissance dans les pays arabes, présenté dans le 
forum du développement par la connaissance de la Banque mondiale en 2002, à 
Marseille pourrait donner un élément de favorisation.
Selon la Banque mondiale et l’Institut de la Méditerranée, on peut lister les pays 
par ordre d’avancement dans les domaines de la connaissance : Jordanie, Koweït, 
Tunisie, Egypte, Maroc, Arabie Saoudite, Algérie.
Aucun de ses pays ne pourrait être laissé de coté, s’il met en place des structures 
favorables à l’accueil d’investissements. Pourtant, la taille du marché des trois 
premiers pays ne les sélectionne pas dans l’approche horizontale du groupe.
Les pays suivants sont l’Egypte et le Maroc qui se situent au milieu du classement 
des pays arabes car ils remplissent l’objectif de la taille des marchés et de leurs 
diversifications sectorielles.
L’Arabie Saoudite, l’Algérie, la Syrie, sont exclus pour concentrer l’action dans 
des pays qui peuvent bénéficier des investissements directs pour moderniser leurs 
pays. Tous les autres pays arabes sont éligibles aux investissements du groupe 
proposés selon la nature des activités spécialisées du fond.
A l’Est, Bahreïn ou Dubaï serviront pour la collecte des capitaux, l’établissement 
et la gestion (constitution des filiales) du Fond Islamique Arabe, ceci doit bien sûr 
faire l’objet d’une étude juridique et fiscale portant sur le droit des marchés de 
capitaux.174
Au centre et à l’ouest de la région, l’Egypte et le Maroc se présentent comme les 
pays ayant le plus d’avantages de location, ce qui les rend aptes à être les pays 
guide dans cette démarche régionale. 
Cette approche géographique a permis de définir l’Egypte, le Maroc et les Emirats 
Arabes comme pays qualifiés à recevoir les investissements du véhicule, surtout 
par leur taille, leur capacité de diversification et leur niveau de connaissance 
relativement avancé dans ces pays. Cette logique pourrait se refléter sur la charte 
du fonds de fonds imaginé, comme le propose la figure suivante :
Figure 22 : Répartition géographique possible des activités du FdF islamique de capital 
investissement
Il faut maintenant choisir une localisation du véhicule lui même.
B-2 : La localisation du véhicule principal et de sa gestion :175
La nature financière spécialisée des financements, des services financiers, et des 
conseils de gestion rendus par le fond islamique implique la disponibilité d’un 
environnement juridique, institutionnel et financier libre et développé.
L’avantage de la localisation dans ce point consiste en la capacité du système 
financier local, non seulement à recevoir les investissements financiers comme 
dans   ce   cas,   mais   aussi   en   sa   capacité   à   les   faire   sortir   sous   forme 
d’investissements directs.
Le système financier du pays choisi doit ainsi garantir que les flux ne soient pas 
assujettis à des impôts sur les revenus mobiliers pour ne pas représenter une 
charge additionnelle désavantageuse à l’IDE.
Dans le cas étudié dans ce travail, le fonds principal constituera les filiales 
financières spécialisées qui investiront dans différentes sociétés établies dans les 
différents pays de la région. 
Les dividendes des filiales seront comptabilisés comme des revenus dans le 
compte de résultat. Si ces revenus sont assujettis à l’impôt sur les sociétés dans le 
pays du siège social, les intérêts des investisseurs seront gravement touchés, 
puisque les filiales (et peut être leurs dividendes) seraient assujetties à l’impôt 
relatif au pays de l’exercice de l’activité.
Dans un souci de clarification, il faut noter qu’en Egypte, les dividendes des 
actions étrangères sont assujettis à l’impôt de société à un taux qui s’élève à 32%, 
bien que les dividendes reçus des actions égyptiennes ne soient pas assujettis à 
l’impôt pour éviter la double imposition. Dans ce cas, si le fonds principal est 
établi en Egypte, les rendements qu’il recevrait seraient assujettis à l’impôt sur les 
sociétés, puisqu’ils émanent des titres étrangers. 
Ce n’est pas le cas dans les zones financières franches qui se trouvent dans la 
région arabe, soit aux Emirats Arabes, à Dubaï, soit au Bahreïn, à Manama, soit à 
Tanger au Maroc, soit en Tunisie.176
Figure 23 : Les flux des capitaux et de leurs rendement (dividendes et plus values)
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Si les trois zones offrent des traitements fiscaux similaires, il faut choisir d’après 
la performance du secteur financier dans cette direction. 
L’avancement technologique et le libéralisme des systèmes financiers et juridiques 
des pays sont aussi un point important affectant le positionnement stratégique de la 
nouvelle action. 
Dans le secteur financier islamique, le Royaume de Bahreïn représente un centre 
financier mondial capable d’occuper un rang mondial avancé parmi les plus 
performants en matière de sorties des IDE. (Huitième dans l’index de performance 
des sorties d’IDE selon la CNUCED
315).
Le nouveau centre financier de Dubaï offre aussi une législation mise à jour des 
fonds   d’investissements   qui   peuvent   servir   de   base   pour   la   gouvernance 
transparente des fonds collectés et investis selon la Charia.
Les   multinationales   financières   sont   aussi   représentées   dans   les   pays   où 
l’environnement   financier   est   prometteur,   (Dubaï   et  Bahreïn)   même   si   la 
population est limitée
316.
Une étude approfondie sur le cadre juridique et institutionnel des trois zones doit 
être menée avant de décider où sera installé le siège social du groupe financier 
proposé.
Le choix d'un endroit approprié pour localiser les capitaux collectés et les métiers 
financiers est essentiel pour proposer cette mobilisation, mais la localisation des 
filiales de ventes dans chaque pays est aussi importante. 
La figure suivante combine les critères de localisation qui guide dans le choix de 
la diversification géographique du véhicule et de ses investissements.
315 World Investment Report 2004, The Shift Toward Services, Chapter 1, page 48,  
316 Pour la liste des banques étrangères dans ces pays, voir les web site des Banques Centrales des deux pays.178179
Conclusion de la première section
Cette   section   a   décrit   le   FdF   proposé   pour   le   différencier   des   acteurs 
internationaux dans le domaine de la gestion alternative de capital investissement.
Sa vision islamique et son étendue arabe l’ont aidé à constituer une nouvelle 
gestion et un nouveau fonds, ce qui l’a constitué comme capital risque dans les 
services financiers.
Ils ont aussi affecté les choix des investissements en les orientant vers les 
nouveaux investissements pour éviter les sociétés endettées et faire face au 
manque d’ infrastructures, ce qui confirme la qualité de capital risque sur le 
véhicule élaboré dans notre travail de recherche.
La vision islamique a aussi influé sur le véhicule de la qualité d’investissement 
socialement responsable, parce qu’il est sélectif dans ses choix sectoriels, en 
excluant les secteurs nuisibles à l’environnement et à la santé.
Bien qu’il puisse être constitué des FdF de capital risque socialement responsable, 
sans être revêtu de l’aspect islamique, le véhicule proposé comporte, grâce au 
paiement du droit islamique du pauvre, la Zakat, sous la seule obligation 
religieuse. 
Pour rendre le droit des pauvres comme un capital d’image, il a été proposé que 
les investissements de celui-ci paient leurs zakats en nature, en suivant les 
principes de la détermination des assiettes détaillées dans les travaux des experts. 
La connaissance comme pilier de développement humain dans la philosophie 
islamique   mène   à   la   diversification   des   métiers   financiers   indépendants, 
notamment le capital risque, le financement des projets et la distribution des 
services financiers.
Les investisseurs en capital risque sont des clients fortunés et avertis. 180
Pour notre véhicule arabe et islamique, nous avons limité l’approche à l’analyse 
des individus arabes fortunés, les institutions financières islamiques et les fonds 
souverains.
La totalité des actifs financiers détenus par les trois catégories dépassent les trois 
trillions de dollars et leur proportion est en forte croissance.
Si l’on réussit à attirer seulement 5% de ces capitaux
317, une somme de 150 
milliards de dollars serait rassemblée, et elle serait destinée à attirer cette catégorie 
d’actifs, rentable et compatible avec les principes de la charia (capitaux propres, 
long terme, socialement responsable et payeur du droit des pauvres en nature).
La complexité de la structure est le résultat de deux types de diversification, la 
diversification de la gestion et la diversification géographique.
Les trois domaines financiers (capital risque, infrastructure et services financiers) 
requièrent la constitution d’un gérant de gérants et la constitution de fonds sous 
jacents   pour  fournir   des   capitaux   nécessaires   au   développement   du   capital 
connaissance.
La taille des capitaux et des investissements requis ainsi que l’approche régionale 
du   véhicule   imposent   une   stratégie   de   localisation   basée   sur  la   taille   des 
économies, leurs diversifications et leurs niveaux de connaissance pour intégrer les 
retombées de ces investissements.
Ces critères ont favorisé le Bahreïn pour la constitution du groupe (le FdF et sa 
gestion) et le Maroc, L’Egypte et les Emirats pour les investissements dans la 
première phase.
Après avoir traité des stratégies du FdF de capital investissement dans cette 
première section, les stratégies du métier de capital risque en général seront 
brièvement suggérées dans la deuxième section.  
317 Les investissements en capital risque représentent entre 6% et 7% des investissements financiers des 
investisseurs institutionnels aux Etats-Unis.181
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Section 2- Le fonds de fonds islamique du Capital 
Risque
La littérature récente montre que l’innovation a été le moteur de développement 
économique dans beaucoup de pays. 
Le capital risque, domaine consacré au financement de l’innovation , sera le sujet 
de cette deuxième section.
Il constitue un apport en capital dans des projets et/ou des entreprises à fort 
potentiel mais aussi caractérisées par un risque très élevé. Il est aussi accompagné 
d’une assistance technique et managériale, basées sur l’expérience du financier et 
de l’entrepreneur.
Pour réaliser une opération de capital risque il faut réunir trois parties
318 :
1- Les investisseurs qui apportent les capitaux 
2- Les professionnels dans le domaine du capital risque,
3- les entreprises financées ou les bénéficiaires du financement.
Figure 24 : Les opérateurs dans le financement par le capital risque
Selon cette formule, les investisseurs institutionnels ou privés confient des 
capitaux à des sociétés de gestion de fonds de capital risque qui participent à leur 
tour aux capitaux des entreprises en démarrage ou en développement ou dans des 
projets non - établis et dont le devenir est incertain parce que cette participation est 
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faite à un moment où les risques actuels des projets financés ne leur donnent pas 
accès aux financements traditionnels offerts par les banques commerciales.
Les risques de ces projets sont compensés par des perspectives de rentabilité très 
élevées qui pourraient être réalisées au moment de la sortie. Les bénéfices sont 
ainsi réalisés dans une période étalée sur un certain nombre d’années, ce qui 
augmente le risque de ces opérations. Il y a généralement une période entre 5 ans 
et 10 ans jusqu’à ce que le rendement soit acquis. 
Sur le plan juridique, les sociétés privées de capital risque peuvent avoir plusieurs 
formes juridiques selon les pays d’exercices
319. 
Elles   peuvent   être   des   sociétés   indépendantes   qui,   jouissant   d’une   bonne 
réputation et de réussites antérieures, collectent des fonds auprès d’ investisseurs 
pour soutenir des entrepreneurs en participant avec ces derniers dans leurs 
sociétés. 
On peut aussi rencontrer le cas d’un  investisseur privé qui a confiance dans une 
idée apportée par un entrepreneur pour réussir un projet et qui est prêt à aider ce 
dernier en participant avec lui dans ce projet.
Autre catégorie, les filiales des groupes industriels ou financiers financent des 
projets de recherche et de développement, soit à l’intérieur du groupe lui-même, 
soit en coopération avec les universités et les centres de recherches scientifiques
320.
Dans une perspective islamique, le capital risque représente une application de la 
formule de la moudaraba
  et de la mousharaka ensemble.
Le financier, représentant les propriétaires des fonds, (gestion d’actifs) rentre en 
participation active (capital + assistance technique) avec l’entrepreneur détenant le 
savoir faire (mousharaka) dans le capital de la société financée.
319 En France, ils sont en général des Fonds Commun de Placement de Risques (FCPR) ou de l’innovation 
(FCPI), en droit anglo-saxon, ils prennent souvent la forme de Limited Partnership 
320 Surtout dans les pays de l’OCDE ou la relation entre l’entreprise et les milieux académiques est plus étroite. 183
Quelle que soit la formule utilisée pour associer ce type de capital à cette catégorie 
de projets, l’importance économique de ces derniers pour les pays développés ou 
ceux qui sont en voie de développement a été marquée par l’apport positif de cette 
ligne de métier aux économies qui l’ont encouragé, comme l’on en discutera dans 
le point suivant.
Dans cette section, nous envisagerons l’expérience des pays dans ce domaine, et 
plus particulièrement celle des pays arabes (§ 1- ) pour élaborer une stratégie de 
portefeuille du groupe de capital risque dans la région (§ 2- ) qui dépendra de 
l’environnement de ce métier dans la région et de la stratégie globale du groupe.
§ 1- L’importance du métier de capital risque 
Le choix du capital risque comme étant une priorité pour le développement des 
pays arabes est basé sur une logique de priorités qui considère l’innovation comme 
une   nécessité   pour   le   développement   de   la   connaissance   requise   pour   le 
développement.
Ainsi, les expériences d’autres pays qui ont développé ce type de financement 
seront envisagées pour montrer les retombées socioéconomiques sur ceux-ci. 
Puis, dans le paragraphe suivant, le marché arabe du capital risque sera évoqué 
pour pouvoir proposer une stratégie pour la différentiation du véhicule dans ce 
domaine. 
A- L’expérience mondiale du capital risque
Le financement par le capital risque est une activité qui n’arrête pas de s’étendre 
dans plusieurs pays du monde.
La Banque Mondiale a accordé une importance particulière au capital risque, en 
tant que mode indispensable pour le financement et le développement des PME 184
technologiques dans la région
321 en donnant comme exemple la Chine, la Corée et 
Singapour.
L’importance du capital risque dans le processus de la croissance économique est 
démontrée par la contribution de la Silicone Valley dans l’économie des Etats-
Unis. 30% de la valeur de marché des sociétés cotées en bourse entre 1978 et 1987 
ont reçu un financement en capital risque. En 1994, il a été rapporté que 30 
sociétés financées par le capital risque et qui ont été collectivement cotées en 
bourse ont enregistré un chiffre d’affaires de 74 milliards dollars, employant plus 
de 420 000 personnes et ayant une valeur boursière de 88 milliards
322 dollars.
Au Royaume Uni, chaque année, les fonds de capital risque fournissent des 
milliards de livres sterling pour former, développer et restructurer plus de 1,600 
entreprises anglaises ambitieuses à fort potentiel de croissance
323. En 1998, les 
investissements annuels dans le capital risque ont augmenté pour atteindre cinq 
milliards de livres sterling, dont 3.8 milliards proviennent du Royaume Uni et le 
reste des investissements étrangers
324. Le rendement des fonds dans ce secteur 
entre 1987 et 1998 est de 14.2%, et est donc plus performant que les autres, en 
comparaison avec l’économie anglaise
325. Ceci qualifie les investissements dans le 
capital risque pour être parmi les actifs préférés des investisseurs institutionnels
326.
321 Globalisation and the firm competitiveness in the Middle East & North Africa region, Mediterranean 
Development Forum 3, 2002, Samiha Fawzy Editor, The World Bank, Washington DC, http://www-
wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2002/08/27/000094946_02080304010611/
Rendered/PDF/multi0page.pdf 
322 Francis C C Koh, Winston T H Koh, Venture Capital and Economic growth: An industry overview and 
Singapore’s experience,  Singapore Management University Economics and Statistics working paper series, 
November 2002, http://www.research.smu.edu.sg/faculty/edge/entrep_fin/papers/SER-
VCandGrowth_WP_dec_2002.pdf, 
323 British Venture Capital Association and Price Waterhouse Coopers, A guide to Private Equity, 2004, 
http://www.bvca.co.uk/publications/guide/guide.pdf 
324 Olivier Burgel, UK Venture Capital and Private Equity as an asset class for institutional investors, 
Foundation for entrepreneurial Management, London business School, London 2000, 
http://www.bvca.co.uk/publications/assetclass/assetclassfull.pdf 
325 Les chiffres mentionnés dans ce paragraphe incluent les investissements en capital risque et le management 
buyout, Olivier Burgel, lip. cit
326 Olivier Burgel, lip. cit185
L’impact économique et social du capital risque a également été le sujet d une 
enquête menée par l’association européenne du capital risque qui distingue entre le 
capital risque et les autres formes du financement en capitaux et qui cite que les 
capitaux investis dans le premier ont augmenté de 2.6 milliards d’Euro en 1995 
jusqu’à 12.2 milliards en 2001
327.
Cette enquête a souligné l’impact du capital risque dans la création d’emplois en 
montrant que plus de 16 000 emplois ont été crés par 351 entreprises après avoir 
reçu le financement en capital risque, 95% des entreprises qui ont participé à 
l’enquête ont dit qu’elles n’auraient pas existé ou même se seraient développées 
plus lentement sans avoir reçu le capital risque,  et 60% d’entre elles ont indiqué 
qu’elles n’auraient pas pu exister à ce jour sans avoir reçu ce financement.
En Europe Centrale et en Europe de l’Est
328  également l’activité du « Private 
Equity » se développe rapidement. Les estimations suggèrent que les montants 
investis dans cette région depuis 1990 jusqu’à 2003 ont abouti à presque sept 
milliards d’Euro investis dans 900 projets. Les gestionnaires des fonds ont donné 
naissance à 77 sociétés en 2003, et les investissements en fonds propres ont 
augmenté de 0.054% du PIB total des pays en 2002, à 0.183% en 2003, ce qui 
montre la croissance de ce type de financement, effectués principalement par des 
investisseurs de l’Europe Occidentale et des Etats-Unis.
329. 
En   Israël
330,   l’industrie   de   capital   risque,   principalement   dirigée   vers   le 
financement des entreprises dans le secteur de la haute technologie, témoigne d’un 
développement qui a permis à ce pays d’être parmi les premiers en termes de 
327 European Venture Capital Association, Survey of the economic and social impact of venture capital in 
Europe, Research paper, June 2002, URL 
http://www.desenvolvimentosustentavel.pt/document/survey_economic_social_impact_venture_capital_europe.
pdf 
328 Inclut Bulgarie, Croatie, la République de tchèque, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, Romagne, 
Slovaquie et Slovénie,  
329 European Venture Capital Association, Eastern and Central Europe, Success Stories, special paper, October 
2004, http://www.ei.com.pl/english/files/EVCA_CEE_STORIES_2004final.pdf 
330 Cécile Carpentier et Jean-Marc Suret, Création et financement des entreprises technologiques : les leçons du 
modèle israélien, Centre universitaire de recherche en analyse des organisations CIRANO, Montréal, 2004, 
URL http://www.cirano.qc.ca/pdf/publication/2004RP-20.pdf 186
capital rapporté au PIB, dépassant même le taux général enregistré par les pays de 
l’OCDE. Ceci est le résultat d’une action forte menée pour stimuler la demande de 
capital risque grâce à  des fonds mixtes qui ont permis l’attraction de capitaux 
locaux et étrangers importants. 
Le succès de l’expérience israélienne dans ce domaine a incité d’autre pays à 
reproduire  ses facteurs de succès qui sont, en partie, responsables du taux élevé de 
création d’entreprises qui en 2002, était estimé à 3000 avec un rythme annuel de 
600-700 entreprises de plus, plaçant Israël juste derrière les Etats-Unis.
Cet aperçu rapide de quelques expériences internationales dans le domaine du 
capital risque montre son importance au  niveau de l’innovation, de l’avancement 
technologique et de la création d’emplois
B- Le marché régional du capital risque
Le capital risque dans les pays arabes n’est pas encore suffisamment développé. 
Les gouvernements arabes dépensent autour de 0.2% de leurs PIB sur la recherche 
et le développement.
Pourtant, quelques pays arabes sont susceptibles de développer ce métier. 
La sélection de l’Egypte, du Maroc, du Bahreïn et des Emirats Arabes pour la 
diversification géographique du groupe, invite à étudier l’utilisation du capital 
risque dans ces pays telle qu’elle est faite aujourd’hui. 187
B-1 : Le capital Risque en Egypte
Le domaine du capital risque est reconnu par la loi sur le marché des capitaux : 
Loi 95/92 et son règlement exécutoire. Le domaine du capital risque a été défini 
comme étant une activité de financement des sociétés à risques élevés et souffrant 
de   difficultés   de   financement.   Le   financement   en   capital   risque   peut   être 
accompagné   par   différents   supports   y   compris   la   fourniture   des   services 
techniques et de gestion. Il inclut aussi la participation dans des projets et des 
entreprises dont le but est de les transformer en des sociétés émettrices de titres. 
Cette définition se rapporte à la longue durée des investissements dans la 
définition du capital risque.
Le système légal égyptien a reconnu le capital risque actif et lui a accordé les 
protections et les privilèges de la loi de l’investissement numéro 8 de 2004. 
L’application directe de la définition du métier de capital risque n’est pratiquée 
que par un nombre limité d’acteurs. Seulement 14 sociétés ont la licence de capital 
risque.
Ces sociétés ne sont pas toutes des sociétés de capital risques spécialisées, mais 
elles sont autorisées à recourir au capital risque de même qu’à d’autres activités de 
capital investissement, mais sans nécessairement faire appel au capital risque. 
Les autres activités qui sont généralement autorisées en Egypte avec le capital 
risque actif sont : 
1. La constitution et la souscription dans les capitaux de sociétés
2. La promotion des émissions de titres et la couverture de souscription
3. La gestion des fonds
4. La gestion de portefeuilles188
Parmi 14 sociétés autorisées à exercer l’activité étudiée, seulement trois sociétés se 
sont spécialisées dans le domaine de capital risque actif comme défini par la loi, 
sans chercher à ajouter d’autres métiers dans leurs autorisations.
Ce mélange de spécialités avec le manque de professionnels dans le marché de 
professionnels   de   capital   investissement   explique     les   raisons   de   la   faible 
proportion des sociétés de gestion de capital risque dans le pays. 
Il faut aussi noter que la deuxième activité (la constitution et la souscription dans 
les capitaux de sociétés) est une activité d’investissement direct connu par Private 
Equity mais qui est souvent moins actif dans l’assistance aux sociétés et se limite à 
des suivis consécutifs sur des durées étalées ou non. 
Il   faut   noter   qu’il   y   a   parmi   ces   sociétés,   des   investisseurs   en   capital 
investissements égyptiens et arabes, ce qui démontre l’intérêt des professionnels 
du métier et de leurs clients arabes pour investir en Egypte. 
El Koweït Holding Co est l’une de ces sociétés holding arabes très actives en 
Egypte.
C’est une société de « Private Equity » avec une activité de capital risque limitée 
dans le domaine de la technologie. Elle est cotée à la bourse des valeurs 
égyptiennes. 
La société a réalisé des résultats impressionnants entre 1998 et 2003. Elle a pu 
distribuer en 2003 des dividendes s’élevant à 15% du capital payé. Son profit net 
est passé de 5 millions dollars à 23 millions dollars dans la même période et son 
bilan a clôturé en fin 2003 avec des actifs totaux de 144 millions dollars à 282 
millions
331 dollars.
Cette société qui n’est pas dotée de la forme de gestion d’actif, gère son propre 
portefeuille   d’investissements,   ce   qui   n’est   pas   le   cas   dans   ce   que   nous 
proposerons.
331 El Koweït Holding, Site Web de la société. http://www.ekholding.com/ 189
Il existe aussi en Egypte d’autres fonds et activités d’investissement direct et de 
capital risque mais qui ne bénéficient pas d’une autorisation directe de l’autorité 
de marché de capitaux, mais l’appliquent sous d’autres formes comme les activités 
de participations directes ou la gestion des fonds d’investissements directs comme 
la Banque Européenne de l’Investissement (BEI). 
Bien que le législateur égyptien ait accordé ces privilèges et protections aux 
sociétés de capital risque, cette activité ne rencontre pas le succès attendu
332 
malgré les recommandations de la CNUCED depuis 1999
333.
Nous expliquons ce retard par les raisons suivantes : 
· L’absence de professionnels de capital risque comme décrit dans cette 
recherche. Ceci peut être réglé par l’importation du savoir faire à travers les 
accords de coopération avec des firmes anglo-saxonnes qui sont reconnues 
par leur approche active plutôt que passive.
· L’absence d’un environnement libéral qui permet la naissance d’une 
génération d’entrepreneurs égyptiens capable de penser, développer des 
petites et moyennes entreprises.
· Le niveau d’éducation scolaire et universitaire produit de la main d’œuvre 
titulaire de diplômes universitaires mais qui ne sont pas bien formés, ( nous 
le remarquons lors des entretiens d’embauche). 
B-2 : Le Capital risque au Maroc
Au Maroc, l’activité est plus développée qu’en Egypte. Elle a connu deux phases 
d’évolution. La première entre les années 1993 et 1999 avec une croissance timide 
due à l’environnement économique protégé. Depuis les années 1999 jusqu’à 2003, 
332 La dernière société de capital risque a été enregistrée en 2000, 
http://www.cma.gov.eg/ar/companies_participants_list.asp?type=3 
333 Investment Policy review Egypt, UNCTAD, United Nations Publications, 1999 page 100, 
http://www.unctad.org/Templates/Webflyer.asp?docid=155&lang=1&intItemID=2814 190
les sociétés de capital risque marocaines ont bénéficié de la libération économique 
et on connu une croissance importante apportant leurs investissements dans cette 
même période à un montant équivalent à 70 Mio
334 dollars.
En termes de fonds dédiés aux financements des investissements, le Maroc connaît 
de nombreux schémas. Le FOMAN est un fond de financement de développement, 
qui n’accepte que des sociétés âgées d’au moins de trois ans. Ce fond, comme 
d’autres au Maroc permet aux investisseurs d’avoir des prêts et limite les 
participations en capital à 20% du fond, ce qui ne correspond pas au système 
financier islamique. D’autres fonds financent par prise de participation dans les 
sociétés. Quinze fonds sont enregistrés sous cette catégorie au Maroc. Ces fonds 
sont destinés au capital développement des PME-PMI en fonds propres ou quasi 
fonds propres. Ces PME / PMI sont généralement non cotées en bourse, en 
création ou en développement. Beaucoup de fonds marocains excluent quelques 
secteurs de leurs champs de financement comme par exemple le   négoce et 
l’immobilier
335. 
D’autres fonds limitent leurs champs d’intervention sur des secteurs définis 
comme les entreprises œuvrant dans l'industrie, les services liés à l'industrie et la 
grande distribution
336 ou à la technologie
337. 
Le fond du capital risque de la Banque Européenne de l’Investissement BEI exclut 
de   ses   domaines   d’investissements   les   activités   de   tabac,   de   promotion 
immobilière, de culture sous serre et les activités polluantes
338.
Les participants dans ces fonds sont souvent des banques commerciales, des 
sociétés d’assurance et des investisseurs des pays du Golfe, ce qui montre que les 
investisseurs arabes ont envie d’investir à l’autre bout du monde arabe.
334 La nouvelle tribune ( 12/01/04 ) : "Le Capital investissement ne peut démarrer en allant vers les segments les 
plus risqués", entretient avec M. Mehdi TAHIRI, Secrétaire Général de l'association Marocaines des 
Investisseurs en Capital, l'AMIC, 
335 SPP-Moussahama, Crédit Capital du Maroc, Maroc Invest, Bak El AMal, Crédit IZDIHAR, op.cit page 5, 8, 
12, 13 et 14
336 Accès Capital Atlantique, op.cit, page 6
337 CFG GROUP” CASA FINANCES GROUP, UPLINE IT MANAGEMENT, op.cit, page 11
338 Op.cit, page 16191
 
B-3 : Le capital risque islamique dans le golfe 
Dans ce paragraphe, nous nous focaliserons sur l’activité du fonds INJAZT, qui 
est parmi les premiers fonds de capital risque islamique dans la région du Gulf 
arab.
Le fond INJAZT  différencie le capital risque islamique et le capital risque non 
islamique en montrant que ce sont les mêmes pratiques mais qui différent au 
niveau du   style et des instruments financiers utilisés, considérés comme plus 
justes ,(Pas de rendements fixes, pas de prix fixes de sorties, et pas de durées fixes 
de sorties) qui incitent et aident le remboursement des dettes conventionnelles. 
Ceci est aussi vrai du point de vue de l’approche sectorielle et environnementale 
puisque la conception islamique du capital risque ne finance ni des activités qui 
ruinent la santé et l’environnement, ni des activités qui entachent  la réputation de 
l’Islam ou de la région
339.
D’autres sont allés jusqu’à qualifier le partenariat dans le financement islamique 
comme étant la meilleure façon pour le financement des PMEs dans la région
340.
D’après Islamic Financede 
341,  le fond INJAZAT, un fond de capital risque 
islamique de 50 millions dollars a investi 5 millions dollars dans Ejada, la nouvelle 
société de technologie « Integrated IT business solutions and services company ».
En 2005, Bahreïn Monetary Agency a autorisé la Venture Capital Bank VCB en 
Mai 2005. Le président du comité d’incorporation de la VCB. , Dr. Ghassan Al 
Sulaiman,   a   souligné   que   la   libéralisation   à   laquelle   assiste   la   région, 
accompagnées   par   la   croissance   des   prix   de   pétrole   booste   la   croissance 
339 NJAZAT Tecnology Fund, World Islamic Fund Conference 2005, 
340 Badr-El-Din A. Ibrahim, Economic Expert, Ministry of Finance, Muscat, 
341 IslamicFinance. Executive News April 2005, Issue No. 12, 192
économique   de   la   région,   ce   qui   offre   en   ce   moment   une   opportunité 
d’investissement unique dans le domaine du capital risque dans la région
342,
Les sociétés de capital risque devraient respecter les nouvelles normes de Bale II, 
où les sociétés de capital risque seront obligées soit d’augmenter leurs capitaux 
sociaux, soit de sortir de quelques participations qu’elles détiennent dans des 
sociétés commerciales
343. 
§ 2 – Les Stratégies du groupe du capital risque
Les stratégies d’investissements du véhicule principal guident les stratégies dans 
ce deuxième niveau de gestion, le domaine du capital risque en général.
Par conséquent, nous allons suivre la même démarche que celle du groupe. Il 
s’agira de montrer l’effet de la vision islamique et régionale et la mission du 
développement par la connaissance dans les pays arabes sélectionnés par le 
groupe, sur la gestion sur les capitaux et sur les investissements directs qui en 
naissent.
Le secteur du capital risque actif implique une connaissance approfondie des 
secteurs des sociétés investies. C’est pour cela que les choix des secteurs figurent 
avec la diversification géographique.
Dans un premier temps, nous envisagerons l’impact des choix sectoriels sur la 
multi gestion qui offre un nouveau niveau de fonds de fonds de capital risque.
Pour que cette gestion puisse remplir son obligation de développement de la 
connaissance, elle doit choisir une forme juridique adéquate à ses objectifs, se 
localiser dans des pays favorisant son activité et s’intégrer dans des secteurs 
prometteurs.
342Mena Report, 2005 www.menareport.com. 
343 Basel II, Forcing Hard Decisions, Islamic Finance Review, April 2005, Issue 9, page 6, Published by the 
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A- La constitution du fonds
La forme juridique de la gestion d’actifs pour des participations directes est aussi 
valide  pour le domaine du capital risque.
La gestion d’actifs, ou la moudaraba, qui permet une distinction effective entre les 
propriétaires de capitaux et les gestionnaires, professionnels du capital risque, 
permet un suivi règlementé de l’activité de ceux-ci et leur donne une liberté dans 
leurs actions dans le contexte du contrat de gestion régissant la relation avec les 
investisseurs principaux.
Dans ce cas de figure, l’investisseur est la société de gestion du fonds principal qui 
agit selon la moudaraba spécifique signée avec le fonds. Selon ce contrat, la 
société de gestion doit partiellement investir dans le domaine de capital risque. 
Ce domaine, étant très spécialisé, la société mère de gestion n’est en principe pas 
capable de gérer ce type d’investissement. 
Elle doit confier le fonds de capital risque à une autre société spécialisée dans le 
domaine mais qui a des capacités diversifiées dans les secteurs choisis plus tard.
Deux alternatives possibles : 1- ) confier la gestion à une société compétente dans 
le domaine, 2- ) constituer une filiale de gestion spécialisée dans le domaine du 
capital risque.
Cette dernière proposera un plan d’action qui doit satisfaire l’objectif de son client 
principal, en rentabilité économique et en développement régional.
Figure 25 : La constitution du Fonds Islamique Arabe du Capital risque et sa gestion
 
Le groupe arabe pour les investissements alternatifs islamiques
Les entrepreneurs194
Ainsi est constitué le groupe de gestion de fonds de capital risque. En ce qui 
concerne sa localisation, bien que Bahreïn et les Emirats Arabes Unis représentent 
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des localisations idéales, Bahreïn représente un choix plus judicieux grâce à sa 
compétitivité dans la finance islamique.
Il peut être aussi favorable pour minimiser les risques légaux au niveau de la 
gestion et de la constitution du fonds.
Quand le gérant et le fonds sous jacents sont dans le même pays que leurs maisons 
mères, les risques légaux, y compris les risques fiscaux, sont minimaux, puisque la 
structure principale dépend du même système légal.
Nous ferons donc l’hypothèse que le groupe arabe islamique de Capital Risque est 
constitué à Bahreïn, ayant la même nationalité que celle du véhicule principal.
Après avoir choisi la forme juridique et la localisation du groupe de capital risque, 
nous déciderons quels seront les pays et les domaines d’intervention de la nouvelle 
activité.
B - La diversification sectorielle et régionale
Pour que la nouvelle activité puisse être rentable et rencontrer son objectif de 
développement, le fonds doit exercer son activité dans plusieurs pays de la région 
qui ont une base de connaissance suffisante pour l’exercice de cette activité. 
Ces   pays   seront   choisis   selon   les   composants   principaux   de   l’indice   de 
développement humain (IDH) dans un pays, comme par exemple le nombre 
d’ingénieurs dans le pays, le nombre de chercheurs, le niveau d’éducation, la 
qualité des universités, les centres de recherche, etc.
Pour des raisons de suivi et pour donner toutes les clés du succès à cette activité
344, 
la société de gestion B doit constituer des filiales dans les pays choisis comme le 
démontre le schéma suivant : 
344 La location des professionnels de capital risque à coté de leurs clients a été trouvée indispensable pour la 
réussite des entreprises financées par ce mode, 196
Selon les stratégies de diversification du FdF principal, le groupe de capital risque 
opérera dans trois économies différentes : le Maroc, l’Egypte et les Emirats. 
Chacun a ses propres caractéristiques, son propre environnement qui a été 
mentionné dans la première partie de ce travail. 
La diversification des économies choisies mène à une diversification sectorielle
345 
qui peut être filtrée selon les besoins et les capacités de chaque pays suivant des 
études techniques sur le marché et les opportunités qu’ils offrent. 
Table 10 : Les secteurs proposés pour l’intervention en capital risque dans trois pays arabes
Secteur Egypte Maroc Emirats
Biotechnologie X X
Services de soins de santé X X
Industriel/Energie X X
Electroniques/Instrumentation X X
Technologie de l’information   X X
Ordinateurs  X X




Gestion de réseau et équipement X X X
Produits et services d'affaires X X X
Produits et services de consommation X X X
Services financiers X X X
Distribution et détails X X X
Le tableau précédent propose que plusieurs activités puissent être exercées dans 
les trois pays choisis.
En suivant l’approche de développement par la connaissance et la condition 
actuelle des trois pays, un regroupement possible pourrait être proposé pour 
illustrer la multi gestion qui naît de l’activité de capital risque.
345 Les définitions des secteurs sont celles utilisées du rapport de Money-Tree, National Venture Capital 
Association et Pricewaterhouse Coopers, consultable sur l’Internet à l’adresse suivante : URL 
http://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/index.jsp, Voir traduction des définitions dans l’annexe (3)197
Nous   allons   proposer   que   la   biotechnologie,   les   services   de   santé,   de 
l’infrastructure (comme les services maritimes par exemple), les services de la 
distribution et de détails et les services de l’éducation soient prioritaires pour le 
développement dans les pays choisis.
Ceci veut dire que pour chaque domaine, des spécialistes du même secteur doivent 
intervenir dans la gestion. Si l’étude détaillée propose que l’on démarre avec la 
biotechnologie, la santé et la distribution par exemple, la structure suivante devrait 
naitre pour répondre à la spécialité du secteur du capital risque sur deux niveaux 
de gestion comme le montre la figure 21.
Figure 26 : La multi gestion des fonds de capital risque
La structure proposée permettra à la Holding de faire appel à des travailleurs 
expatriés qui formeront à leur tour des équipes locales, ce qui permettra la 
continuité et le développement des filiales dans les pays choisis, ainsi que la 
promotion de ce métier dans les marchés financiers émergeants. 
Chaque niveau sous jacent de la gestion sera constitué d’une société filiale de la 
société de gestion de capital risque avec des spécialistes de capital risque selon le 
Premier niveau de gestion de 
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secteur envisagé comme le propose la figure suivante pour le secteur de la 
biotechnologie par exemple.199
Figure 27 : La formation du deuxième groupe de gestion de capital risque
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Cette structure lie ainsi la constitution des fonds à chaque secteur sous jacent dans 
le domaine du capital risque.
Figure 28 : La constitution des GP et des fonds de capital risque spécialisés
Le dernier niveau des flux de capitaux est constitué des fonds de capital risque 
spécialisé (bio, santé, etc.) sous forme d’investissement direct dans des sociétés 
résidente dans les pays proposés par le groupe comme le montre la figure 
suivante :201
Figure 29 : Les investissements directs du FdF de capital risque
C’est de la responsabilité des sociétés de gestion sous-jacentes de s’assurer que les 
stratégies de développement du véhicule principal sont appliquées,   jusqu’au 
niveau des investissements directs dans les trois pays et que les politiques 
générales sont mises en place.
Il en va également de la responsabilité de chacune des filiales de gestion 
d’exploiter les marchés locaux dans lesquels ils investissent leurs fonds, d’où 
chacune aura ses propres stratégies proposées par sa direction générale, et 
approuvées par la société de gestion mère pour s’assurer qu’ils sont conformes aux 
stratégies du groupe, tout en respectant son propre environnement.202
La figure suivante combine la structure de diversification de la gestion, du Fonds 
de Fonds de capital risque, des fonds sous jacents et des investissements directs de 
ces derniers dans des entreprises dans les différents pays.
Figure 30 : La constitution et la gestion du groupe de FdF de capital risque islamique arabe203
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Conclusion de la section du capital risque
Le capital risque qui concerne le financement de l’innovation fait partie de la mission 
de notre FdF concerné par le développement de la connaissance pour améliorer la 
condition humaine des arabes.
Les expériences dans le monde, aux Etats-Unis, en Europe, en Asie et en Israël, 
montrent comment ces pays, qui ont réussi dans le développement de cette industrie, 
en ont bénéficié surtout dans le développement de l’innovation, des PME et des 
emplois.
L’expérience israélienne, la mise en place des incubateurs étroitement reliés  aux 
universités et de programmes de formation de gestionnaires d’entreprises, reste la plus 
réussie vue le nombre d’entreprises financées et les montants collectés pour cette 
industrie. 
Dans notre région, malgré les tentatives des gouvernements pour la mise en place de 
législation et des motivations fiscales pour cette industrie, son développement est trop 
lent en comparaison avec les autres pays qui ont réalisé l’importance de ce type de 
financement et ont appliqué cette formule.
Le véhicule (FdF) proposé dans la première section, étant conscient de l’état actuel du 
secteur envisagé dans le premier paragraphe, expose en détail dans le deuxième une 
structure de multi gestion d’un FdF de capital risque 
Il s’agit de constituer une structure de GdG, filiale du GdG principal, en partenariat 
avec une équipe généraliste de capital risque et dont le responsable fera partie de la 
direction générale du GdG principal. 
C’est ainsi la mission du gérant du groupe de capital risque de préparer le business 
plan   du   groupe   et   sa   propre   vision   pour   remplir   les   objectifs   de   rentabilité 
socioéconomique du véhicule principal. 205
Ce nouveau groupe de gestion constituera à son tour des filiales spécialistes dans des 
sous-secteurs comme par exemple la bio technologie, les services de la santé, etc. 
Chacune des filiales constituées gèrera un fonds de capital risque destiné à financer 
les innovations dans son secteur de spécialité, selon un business plan qui sera établi 
par chacune des sociétés de gestion à ce niveau.
Il faut un point de départ pour ce métier.
L’expérience israélienne dans la promotion du capital risque (fortement concentrée 
dans la technologie) est retenue dans le sens où elle comprend la mise en place 
d’incubateurs fortement liés aux universités et programmes de formation de 
gestionnaires d’entreprises technologiques.
Nous suggérons que le FdF de capital risque joue le rôle de l’Etat israélien, et ce 
en établissant des incubateurs dans les secteurs qu’il choisirait selon son business 
plan en coopération avec les centres de recherches nationaux dans ces pays. Le 
Centre National pour la Recherche Scientifique et Technique
346, l’Institut National 
pour la Recherche Agronomique
347  au Maroc, et le Centre National de la 
Recherche en Egypte
348 sont des points de départs essentiels pour l’activité de la 
recherche et du développement dans ces deux pays.
Conclusion du premier chapitre
La deuxième partie est ainsi consacrée à la recherche d’une solution possible en 
prenant en considération les contraintes de la finance islamique et de l’environnement 
régional détaillés dans la première partie.
346 Centre National pour la Recherche Scientifique et Technique, le Maroc, URL : http://www.cnr.ac.ma/
347 Institut National de la Recherche Agronomique, Maroc, URL: http://www.inra.org.ma/ 
348 National Research Center, Egypt, URL : http://www.nrc.sci.eg/ 206
Le premier chapitre étudie le groupe financier de capital investissement (capital 
risque), montrant sa vision et sa mission et leurs impacts sur la structuration du 
nouveau produit.
La vision islamique et régionale du groupe a imposé une alliance entre l’objectif 
classique de rentabilité et la fin de développement par la connaissance, donnant 
naissance à un investissement socialement responsable, payant la Zakat en nature 
pour contribuer à la réduction de la pauvreté. 
Le financement de l’infrastructure de la connaissance des pays arabes a proposé à son 
tour le financement de l’innovation, de l’infrastructure des services publics et secteur 
privé dans ces pays. 
La diversification des métiers financiers de chaque ligne de financement proposé, 
favorise la constitution d’un fonds de fonds (FdF) de capital investissement géré par 
un gérant de gérant (GdG) pour remplir les objectifs des investisseurs.
Cette catégorie d’actifs, appartenant aux actifs dits alternatifs, concerne des individus 
fortunés, des institutions financières comme les fonds de pension et les sociétés 
d’assurance, etc. Il a été ainsi discuté des investisseurs potentiels dans notre véhicule 
et qui peuvent ensemble constituer le noyau du groupe. 
Les individus fortunés du Golfe, les institutions financières islamiques et les fonds 
souverains arabes détiennent ensemble plus de 2 trillions dollars (soit plus que deux 
milles milliards) et sont qualifiés ainsi à être ciblés pour le démarrage du véhicule. 
Pourtant, ils n’ont pas la connaissance nécessaire pour la mise au point d’un dossier 
identifiant les projets, les opportunités et la vision régionale.
La constitution du FdF a été ainsi proposée en recourant à des gestionnaires 
professionnels   de   capital   investissement   comme   solution   incontournable   pour 
surmonter la problématique de la connaissance de la gestion au niveau des groupes 
des investisseurs susmentionnés.207
La   diversification   régionale   a   été   ensuite   proposée   selon   les   critères   de 
l’internationalisation, en favorisant les pays relativement avancés dans les indices de 
la connaissance de la banque mondiale, pour pouvoir bénéficier des retombées 
positives de l’IDE, et ce, en comparaison avec le reste des 21 pays arabes. 
Cette approche a favorisé le Bahreïn (zone financière franche avancée dans la finance 
islamique) pour la constitution du groupe financier et trois autres pays pour la 
diversification horizontale (l’Egypte, le Maroc et les Emirats Arabes Unis) vu la 
taille, la diversification et l’avancement relatif de ceux-ci dans l’infrastructure de la 
connaissance.
Le fait que le groupe ait choisi la formule islamique, entraîne la non- participation à 
des sociétés traitant dans les intérêts avec les banques conventionnelles, sauf dans le 
cas où sa participation annulerait cette relation de créance. 
Vu la domination des banques conventionnelles sur les marchés des pays arabes, cette 
vision implique que la majorité des investissements du nouveau véhicule soient 
réalisés dans des nouveaux secteurs. (Green Field). En plus, la valeur ajoutée de 
l’activité de l’infrastructure est en effet le financement de nouveaux projets dans les 
pays   arabes,   ce   qui   permet d’éviter l’endettement   plus   facilement,   depuis   la 
conception de l’idée du projet (Green Field).
Ce qui précède, nouveau FdF, nouveau GdG, investissements directs dans des 
nouveaux fonds de capital investissements et enfin investissements directs dans des 
nouveaux projets, nouvelles entreprises revêtent la qualité de capital risque sur le 
nouveau FdF islamique proposé dans ce travail.
Ainsi, nous avons abordé l’activité de capital risque proposée pour le financement de 
l’innovation dans ce même premier chapitre de la deuxième partie.
Cette deuxième section propose en effet la constitution d’un FdF de capital risque, 
géré par un GdG de capital risque généraliste qui sera en charge de préparer le 208
business plan du groupe et sa propre vision pour achever les objectifs de rentabilité 
socioéconomique du véhicule principal.
Il constituera à son tour des filiales spécialisées dans des sous-secteurs comme par 
exemple la biotechnologie, les services de la santé, etc. qui seront proposés dans son 
plan d’action. A leur tour, chacune des filiales gèrera un fonds de capital risque dédié 
à financer les innovations dans son secteur de spécialité, selon un business plan qui 
sera établi par chacune des sociétés de gestion dans ce niveau.
Il a été suggéré dans la conclusion que le FdF de capital risque établit des centres 
de recherche dans les secteurs qu’il choisit et ce, en coopération avec les centres 
de recherches nationaux au Maroc et en Egypte, comme une entrée possible. 
Le secteur du capital risque, soit dans le domaine des services financiers comme le 
véhicule principal (section 1), soit dans d’autres secteurs de l’économie comme le 
FdF du capital risque (section 2), a un impact, en principe, sur une communauté 
déterminée comme les investisseurs avertis et les PME innovantes.
Pour répondre aux besoins d’un plus grand nombre de citoyens arabes, les activités du 
financement de projets et de la distribution des services financiers sont proposées 
dans les deux sections du chapitre suivant.209
Chapitre deuxième
La moudaraba au service du grand public arabe
Suite à l’idée de la constitution d’un groupe financier principal évoluant dans le 
secteur du capital risque, la moudaraba a été choisie par les fondateurs en raison de 
sa forme juridique et de son mode de gestion.
Au   niveau   du   groupe,   les   fondateurs   sélectionnés   forment   un   ensemble 
comprenant un nombre limité d’investisseurs financiers (individus, institutions 
islamiques, banques de développement) qui sont éligibles pour une participation 
initiale à ladite moudaraba. 
La forme juridique de la moudaraba dans les fonds de fonds permet une séparation 
distincte entre les fondateurs du fonds, les investisseurs et la gestion d’actifs. Cette 
dernière est menée par une équipe composée d’un nombre limité d’individus 
responsable de cette démarche.
Le capital risque dans les services financiers proposés pour établir le véhicule 
(section 1), a ouvert théoriquement la porte à 3 types de métiers, dont le capital 
risque en général, sujet de la section précédente.
Celui-ci est exercé dans un nombre limité de pays et le nombre de bénéficiaires est 
aussi limité à une catégorie spéciale de PME innovantes, motivées et bien gérées, 
qui compose le portefeuille de la ligne du métier.
Aussi le capital risque seul n’est-il pas suffisant car l’investissement n’atteint pas 
la taille requise.   Les retombées sur le public sont limitées car il est d’abord 
nécessaire d’élever le niveau d’éducation et de développement pour toucher le plus 
grand nombre d’individus.  210
Le financement de l’infrastructure des services de base (transport, électricité, eau, 
environnement, etc.) se place ainsi parmi les premières nécessités sociales, parce 
que la quantité et la qualité de services rendus sont un facteur de développement et 
d’avancement   de   la   connaissance.   Il   faut   ainsi   constituer   et   moderniser 
l’infrastructure des services de base dans les pays arabes.  
Cette gamme de services touche en général une clientèle plus importante en 
nombre d’utilisateurs des services produits, ce qui élargit la base de clientèle du 
groupe et le rapproche de l’intérêt général grâce au pouvoir de mobilisation de la 
moudaraba.
Le financement de l’infrastructure est un métier qui a ses propres caractéristiques 
en fonction de la taille des projets financés et du nombre de clients concernés par 
le service. 
Il faut aussi imagier les sorties puisque ce type de fonds n’existe pas dans les pays 
arabes.
Ceci implique la participation de ressources humaines spécialisées pour conseiller 
et proposer des financements à leurs clients qui disposent en général d’équipes 
spécialisées dans leur domaine d’action. 
La troisième ligne proposée doit également faire face à cette contrainte pour faire 
circuler les capitaux dans le plus grand nombre de secteurs économiques possible 
des pays ciblés, en permettant l’accès au financement pour les grandes, moyennes 
et petites entreprises, ainsi que pour les individus.
L’accès au financement suppose l’établissement d’une institution financière, de 
réseaux importants dans les pays d’accueils pour être proche du consommateur des 
financements et des services financiers. Traditionnellement c’est le rôle des 
banques disposant de réseaux qui sont en charge de la distribution des produits.211
Ce chapitre traite du métier de financement de projets et de la banque de proximité 
proposée comme deux activités nécessaires pour contribuer au développement 
humain arabe.
Il met ainsi l’accent sur les raisons de l’importance de chaque métier, la forme 
juridique proposée pour chacun et son impact sur la gestion, la stratégie de 
diversification géographique et sectorielle ainsi que la concurrence relative à 
chaque domaine.
Section 1 : Le fonds de fonds islamique de l’infrastructure
Pour aboutir aux objectifs de taille et au développement régional proposé dans ce 
travail,   et   en   respectant   la   même   logique   pour   organiser   les   priorités   de 
développement, le financement de projets (le Project Finance) de l’infrastructure 
se présente comme une deuxième ligne de métier financier spécialisé, qui serait 
rendu par le véhicule structuré sous une gestion de FdF Islamique Arabe de 
l’Investissement Direct.
Pourquoi cette catégorie d’actifs ?
Les caractéristiques et la nature spéciale de l’infrastructure dans les économies 
ainsi que la spécificité du financement relatif au montage de projets, montre une 
cohérence entre la taille des capitaux ciblés (investisseurs) et celles des marchés 
relatifs (utilisateurs des services publiques).
Les stratégies du groupe s’appliquent principalement sur ce type de métier. Cette 
section tentera d’identifier les caractéristiques générales de ce type de métiers et 
de ses principaux risques pour introduire les stratégies nécessaires pour la mise en 
place de la mission du véhicule.
A ce deuxième niveau de gestion spécialisée, on fera aussi la distinction entre les 
stratégies au niveau de la structure du groupe de l’infrastructure et celles aux 212
niveaux de leurs investissements pour montrer l’impact de la diversification sur la 
structure générale de ce métier. Les modes de financement islamiques développés 
pour répondre aux besoins financiers des investisseurs dans ces projets seront 
enfin passés en revue pour proposer des produits pour lever des capitaux, et les 
rembourser.
§ 1- De l’idée au financement de projets de services publics 
Le besoin de remplir un objectif économique ou socioéconomique précède 
toujours la mise en œuvre d’un processus de réflexion qui doit mener, dans le 
domaine de l’infrastructure, à la décision d’étudier la possibilité d’investir dans un 
projet qui permet de fournir aisément le service demandé (électricité, eau, 
environnement, transport, etc.).
Cette phase de conception est très importante pour que le sponsor puisse être 
certain de vendre le projet au secteur financier et obtenir les fonds requis pour que 
le métier « Project finance » mène à un projet servant les objectifs pour lesquels il 
est construit. Le processus du projet commence généralement par la conception et 
se termine par la réalisation.
Pour expliquer cette phase, I. Bénichou et D. Corchia
349 ont classé les projets en 
trois catégories (industriels, minéraux, et services publics). Ils expliquent que dans 
le cas de gestion de services publics (comme le transport par exemple), c’est plutôt 
le facteur socioéconomique qui pousserait un Etat, ou ses représentants, à agir 
pour satisfaire un besoin des citoyens relatif à la quantité et à la qualité du service 
rendu. Ceci implique la consultation de ceux-ci dans le processus de la formulation 
du projet comme le montre la figure suivante.
Figure 31: Les processus des décisions relatives aux projets de gestion de services publics
349 Les deux autres types de projets sont relatifs au développement industriel (en général des raffineries, des 
producteurs d’engrais) et des projets liés à l’exploitation des richesses naturelles (pétrole gaz, minéral, etc.) 
Ivan Benichou, David Corchia, Le financement de projets – Project Finance, page 19, édition ESKA, 1996. 213
Les   Etats   n’ont   généralement   pas   l’expérience   pour   monter   ce   genre   de 
financement, d’où la nécessité de faire appel à des consultations détaillées, en 
général internationales, pour préparer ensemble le cahier des charges faisant 
l’objet d’un appel d’offre pour que les développeurs d’utilités publiques se 
présentent afin d’être sélectionnés par l’Etat.
Dans la deuxième étape du processus, les acteurs principaux ont recours aux 
conseils externes en vue de leurs besoins sur les points qu’ils ne peuvent pas traiter 
avec leurs équipes internes, comme en matières juridique et fiscale par exemple. 
Une fois la décision prise, les acteurs du projet font appel au financement requis et 
les relations contractuelles complexes commenceront à être négociées et mises en 
place avec les différents acteurs.
La   multitude   des   parties   prenantes   des   services   publics   (gouvernements, 
fournisseurs, consommateurs, groupe sociaux, etc.) a augmenté la matrice de 
risques dans ce métier.
Maintenir un équilibre des intérêts et des risques économiques entre les parties 
participant dans le financement de projets est ainsi une deuxième caractéristique 
de ce métier. 
Gestion de service public
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Articulation et lancement de l’appel d’offre 
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Dans le financement de projets, il ne faut pas seulement mitiger les risques relatifs 
à la production des services, mais il faut, en parallèle maintenir un équilibre 
d’allocation   des   risques   sur   les   différents   participants   dans   la   structure 
contractuelle.
Chronologiquement rangés, les risques peuvent être regroupés en deux principales 
phases : construction et exploitation
350. Ces risques seront ici regroupés autant que 
possible par leur nature pour montrer l’interdépendance entre ces groupes de 
risques.
Table 11 : Les catégories de risques accompagnant le financement de projets
Groupe de risques Nature
Risques   de   constructions   et   de 
développement 
Délai, surcoût et incapacité à fournir la technologie, 
Risques Politiques Environnement   juridique   et   institutionnel,   environnement 
financier,   convertibilité,   actualisation,   pollution   de 
l’environnement
Risques d’actualisation Technologiques, indexation pour le taux d’inflation et les taux 
d’intérêts,   changement   de   prix   dû   à   des   circonstances 
imprédictibles.
Parmi ces risques, il y a ceux qui peuvent être alloués à certains participants, 
d’autres qui peuvent être mitigés et d’autres qui sont couverts par les assureurs.
Entre le facteur temps, la nature des risques et les participants, une matrice de 
risques est établie par la structure contractuelle entre les parties, d’où le rôle 
important de la connaissance du domaine de l’infrastructure visée (eau, transport, 
etc.) et les risques qui l’accompagnent.
350 Jeff Ruster, Mitigating Commercial Risk in Project Finance, Public Policy for the Private Sector,  The World 
Bank, Note No. 69, February 1996, page 1, 
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Dans les projets d’électricité et d’eau où la liberté de fixer les prix des services 
rendus est un point très sensible et a souvent des impacts sociaux, le risque de 
convertibilité est très important. 
Pour ce genre de risques, surtout dans les pays émergents, nous conseillons que les 
donateurs jouent un rôle de couverture du risque de change
351.
La conception de projets à financer, les montants inclus et les risques à équilibrer 
ont un impact sur les stratégies du métier de financement de projets en général.
Pour   ce   travail,   les   stratégies   du   fonds   de   capital   investissement   dans 
l’infrastructure seront envisagées, comme deuxième activité du FdF islamique 
arabe.
§ 2- La constitution et la multi gestion du fonds de 
l’infrastructure 
Les pays qui peuvent être les premiers à accueillir les investissements dans 
l’infrastructure   sont   ceux   qui   jouissent   d’un   marché   développé   et   d’un 
environnement juridique et institutionnel relativement stable et favorable à ce type 
de partenariat public privé. 
Ces deux conditions se trouvent dans au moins deux pays : l’Egypte et le Maroc 
qui constituent un marché de plus de 100 millions habitants et qui favorisent en 
effet la coopération entre le secteur privé et l’Etat. 
L’Egypte a reconnu la participation du secteur privé dans les infrastructures par la 
promulgation de plusieurs lois dont les plus importantes sont la loi 100 de l’année 
1996   permettant   la   participation   des   étrangers   et   des   nationaux   dans   la 
construction, l’opération et la maintenance des stations génératrices d’électricité
352. 
351 Tomoko Matsukawa, Robert Sheppard and Joseph Wright, Foreign Exchange Risk Mitigation for Power and 
water Projects in Developing Countries, The World Bank group, The Energy and Mining Sector Board, The 
World Bank Group, USA, page 31, 
http://www.partnershipsforwater.net/en/instruments/TC_Tools/075F_Exchange%20risk.pdf 
352 Anthon Eberhard and Katharine Gratuick, The Egyptian IPP Experience, Center of Environmental Sciences 
and Policy, Program on Energy and Sustainable Development publication, Working paper n. 50, CESP 216
Viennent ensuite la loi 3 de l’année 1997 relative aux concessions de construction, 
de gestion et de l’exploitation des aéroports
  353, la loi n. 1 de l’année 1996
354 
relative aux ports maritimes spécialisés, ainsi que la loi 10 de l’année 2003 relative 
à l’organisation du secteur des télécommunications
355.
Au Maroc, le gouvernement a aussi favorisé les investissements privés dans les 
infrastructures et le pays a reconnu des participations privées surtout dans le 
transport maritime
356 et la télécommunication
357.
La question de la diversification régionale trouve sa réponse dans les besoins que 
la gestion doit remplir en termes de services infrastructurels, dont la modernisation 
serait indispensable pour améliorer l’environnement en général.
Ces services de bases peuvent être regroupés autour de : 
· Transport :  Port Maritime, Aéroport, Routes régionales.
· Energie :  Production, Transmission et Distribution d’électricité 
et de gaz
· Eau :    irrigation, transmission
· Information et technologie : Réseaux de cellulaires ou de lignes fixes. 
Entre 2005 et 2010, les besoins d’investissements dans l’infrastructure, autre que 
le transport maritime et aérien, sont estimés à un montant de 28 milliards dollars 
publication, November 2005, page 5 http://iis-db.stanford.edu/pubs/20977/Egypt_IPP_Experience_.pdf 
353 Journal Officiel n. 6 (bis), le 8 Février 1997, L’assemblée du Peuple, 
http://www.assembly.gov.eg/EPA/ar/documents/LEGISLATIVES/LAWS/LA-1997-003.pdf 
354 Journal Officiel n. 5, 1 février 1996, page 103, L’assemblée du Peuple, http://www.assembly.gov.eg/EPA/ar/
documents/LEGISLATIVES/LAWS/LA-1996-001.pdf 
355  Journal Officiel n. 5 (bis), février 2003, L’assemblée du Peuple, 
http://www.assembly.gov.eg/EPA/ar/documents/LEGISLATIVES/ASM_8/PDF03/L-2003-010.pdf 
356 Mohamed Kadimi, Etude stratégique du secteur du transport maritime : le Maroc à la croisée des lignes 
maritimes internationales, Allafrica.com. Casablanca, 21 décembre 2005, 
http://fr.allafrica.com/stories/200512210700.html  
357 Ministère des affaires étrangères et de coopération marocain, Message de Sa Majesté le Roi Mohammed VI 
au deuxième forum des organismes chargés de la réglementation des télécommunications en Afrique et dans les 
pays arabes, 17/09/2001, http://www.maec.gov.ma/fr/f-com.asp?num=2702&typ=dr 217
par an, comprenant les nouvelles installations (15 milliards dollars) et la réparation 
et la maintenance (13 milliards dollars).
358
Table 12 : Les besoins d’investissements dans l’infrastructure, autre que le transport maritime et 
aérien entre 2005-2010
Chiffres





de fer Cellulaires Eau Sanitaire Total
Nouveau
359 7,307 1,278 3,308 51 1,850 399 691 14,884
% du PIB
360 1.16% 0.20% 0.53% 0.01% 0.29% 0.06% 0.11% 2.37%
Maintenance  4,625 1,569 3,616 450 1,344 629 1,030 13,264
% du PIB 0.74% 0.25% 0.58% 0.07% 0.21% 0.10% 0.16% 2.11%
Cette répartition montre l’importance et l’existence des marchés de l’infrastructure 
dans la région.
ABRAAJ Capital estime les besoins en financement de projets dans la région 
Moyen Orient Afrique de Nord et Sud Asie (y inclut l’Inde et le Pakistan) à USD 
630 milliards dans la prochaine décennie
361. 
En 2002, la Banque mondiale avait estimé que les pays arabes ont des besoins 
d’investissement dans l’infrastructure évalués à 370 milliards dollars jusqu’à 
l’année 2006
362. 
Si l’on suit ce raisonnement, on estime que la participation étatique et des 
donateurs de fonds se limitera à 85% laissant un espace d’intervention aux 
investisseurs privés s’élevant à 15%, soit 60 milliards de dollars
363.
358 Marianne Fay and Tito YEPES, Investing in Infrastructure What is needed between 2000 and 2010, World 
Bank Work Policy Research Paper, 3102, July 2003, page 13, 
http://wdsbeta.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/IW3P/IB/2003/08/30/000094946_03082104
020548/Rendered/PDF/multi0page.pdf 
359 M. Fay and T. YEPES, Op. cit. Annex 2, Expected Annual Investment needs 2000-2010, op.cit, page 21.
360 M. Fay and T. YEPES, Op. cit, Annex 3, Expected Annual Investment Needs 2000-2010 as percentage of 
GDP, page 22
361 Abraaj Capital, the Infrastructure Investment Requirements of the MEANSA Region, Abraaj Capital 
Publications, November 2006, URL http://www.abraaj.com/mediacenter/Files/MENASA%20Region
%20Infrastructure%20Investment%20Requirement%20Research%20Report.pdf 
362 Arab Monetary Fund, Joint Arab Economic Report, 2002, Chapter 10, page 175, 
363 Arab Monetary Fund, Joint Arab Economic Report 2002, Chapter 10 Privatization, page 174, 
http://www.amf.org.ae/vArabic/storage/other/ECONOMIC%20DEPT/JOINT%20REPORT%202002/CHPTR-
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Dans le paragraphe suivant, l’étude parcourra quelques secteurs qu’elle estime 
important pour le développement dans quelques pays arabes pour montrer les 
opportunités non – traditionnelles offertes par ce marché.
Ce paragraphe traitera les stratégies du véhicule principal dans cette ligne de 
métier 
Le fonds proposé est une IFI qui vise à participer dans des investissements directs 
pour de longues durées mais sans recours aux intérêts.
Elle participera donc avec d’autres associés chaque fois qu’il y a un projet à 
financer. Pour chaque opportunité de financement, elle fera face à une concurrence 
de différentes multinationales financières qui sont intéressées aussi par ce type de 
projets et qui en ont, de surcroît, le savoir faire.
Il   est   préférable   de   demander   conseil   auprès   d’une   banque   possédant   de 
l’expérience dans le secteur de financement de projets et ayant les ressources 
suffisantes   pour   faire   l’appui   financier   aux   développeurs.   Les   banques 
commerciales ont développé une part de marché importante dans ce domaine, mais 
il reste la question de conflit d’intérêt à résoudre dans cette alternative. 
La diversification sectorielle sera ici un guide pour la diversification régionale de 
ce secteur, comme on le montrera dans le deuxième point.
Enfin,   seront   élaborées   les   applications   islamiques   dans   le   domaine   de 
financement de l’infrastructure dans un (B).
A- La multi gestion du groupe de l’infrastructure 
Dans la stratégie sociétale du groupe financier proposé, le choix islamique permet 
l’application des modes de financements déjà reconnus sur le marché ainsi que le 
développement d’autres qui sont compatibles avec la Charia.219
Comme les montants en question sont très importants, l’étude ne pourrait estimer 
précisément la taille du secteur mais plutôt proposer une structure pour la 
formation et la gestion des investissements dans l’infrastructure.
A-1 : La constitution du groupe de l’infrastructure
L’entreprise proposée utilisera ses capacités financières et techniques pour aider 
les gouvernements à privatiser la gestion des infrastructures, en leur fournissant les 
capitaux aussi bien que la connaissance nécessaire pour l’amélioration et la 
modernisation des services de base.
Le choix de la forme juridique et de la localisation du métier de financement de 
projet doit prendre en considération les mouvements de capitaux qui se dégageront 
selon les différents niveaux de gestion accompagnant cette activité ainsi que la 
nature des infrastructures ciblées.
La séparation entre la propriété et la gestion doit être clairement distinguée par la 
nouvelle structure, ce qui doit prouver aux investisseurs que leurs avoirs seront 
investis par des professionnels sujets à des réglementations strictes et supervisés 
par les législateurs du pays du siège social. Ce concept est clairement distingué 
dans la gestion des fonds de capital investissement, dont les nouveaux arrivants 
qui sont les fonds d’infrastructure.
Dans ce cas de figure, le fonds de l’infrastructure sera constitué par le FdF 
Islamique Arabe, à travers le Grand GP Islamique Arabe, pour qu’il participe dans 
le financement des utilités régionales. 
La gestion de l’infrastructure sera sous-traitée auprès de groupes internationaux 
professionnels de la gestion de l’infrastructure, à travers la constitution d’une 
filiale de gestion de l’infrastructure. Le schéma suivant montre le flux de capitaux 
entre le véhicule principal et le fond de l’infrastructure (gestion et capitaux).220
Figure 32 : La constitution du groupe de l’infrastructure
Cette structure, comme celle du capital risque nécessite un transfert des capitaux 
du FdF Islamique Arabe au fonds de l’infrastructure sous jacent, d’un côté et entre 
la gestion principale (Groupe de Gestion Islamique Arabe) et la gestion sous 
jacente du fonds de l’infrastructure de l’autre.
Deux types de capitaux sont mobilisés ici.
Les capitaux financiers des investisseurs et des gérants et le capital incorporel 
représenté dans la connaissance du gérant.
Gérant international des fonds de 
l’infrastructure 
Groupe de Gestion de fonds infrastructure
Le fonds de l’infrastructure 
X% le GP de Capital Risque et XX% LP
GP Infrastructure
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Les entrepreneurs
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investissement
Actifs alternatifs
Le groupe de Gestion Islamique Arabe des fonds de fonds islamiques
(Entrepreneurs + Savants) + Professionnels 
La société de gestion du groupe
Entrepreneurs (90% du capital)
Savants (75% de la connaissance)
Grand GP Islamique Arabe
FdF islamique arabe
10% Grand GP et 90% LP221
Les rendements générés de ces deux types de capitaux imposent la localisation du 
fonds dans un environnement financier compétitif et bénéficiant de l’exonération 
fiscale, pour ne pas être assujettis aux impôts sur les revenus des valeurs 
mobilières et du  savoir faire (les frais de gestions + la part des bénéfices). 
Il serait aussi préférable de localiser le fonds filial de l’infrastructure dans le même 
territoire fiscal pour ne pas dupliquer l’assujettissement, d’où le choix de Bahreïn 
qui   pourrait   être   conforme   à   la   nature   financière   islamique   du   fonds   de 
l’infrastructure et de sa gestion.
Etant donné la spécificité de ce métier, la question de la localisation dépendra 
aussi de la nature des secteurs choisis et à la forme juridique des investissements 
locaux, ce qui a aussi un impact sur la formule de gestion proposée pour ce métier.
A- 2 : La multi gestion du groupe de l’infrastructure
L’objectif du gestionnaire à ce niveau ne sera pas de gérer opérationnellement 
l’infrastructure financée par le fonds, mais plutôt de sélectionner, de placer et de 
suivre   les   investissements   pour   achever   les   objectifs   généraux   du   groupe : 
rentabilité et développement.
Ces opportunités peuvent être regroupées sous différents groupe de services 
publics.
Figure 33 : La spécialisation et les niveaux de gestions du groupe de l’infrastructure222
Ces groupes de services publics nécessitent chacun une connaissance spécialisée 
pour responsabiliser les gérants et donner confiance aux investisseurs. 
Ceci favorise la constitution de sous-fonds dans chacun des secteurs, ayant chacun 
ses capitaux et sa gestion.
L’étude avait proposé à un premier niveau de constituer une société de gestion 
pour s’intéresser au fonds principal. Cette société de gestion (A), devra acheter la 
savoir   faire   dans   la   gestion   de   l’infrastructure   pour   gérer   son   fonds   de 
l’infrastructure et établir ensemble une filiale de la gestion de l’infrastructure.
Cette nouvelle, gérée par une équipe familière avec le domaine de l’infrastructure, 
donc des ingénieurs, aussi bien que des juristes, commerciaux, financiers, et 
fiscaux, etc. et ce, sur un niveau régional et mondial.
Le rôle de cette société est de mettre en place un plan d’action qui réponde aux 
besoins des investisseurs dans le domaine de l’infrastructure dans le guide des 
opportunités élaboré ci-dessous, et ce dans les pays arabes.
Figure 34 : La constitution du FdF de l’infrastructure et de sa gestion




Cette structure de gestion et de constitution de fonds se multiplie avec chaque 
secteur sous jacent dans le métier de l’infrastructure. Vu l’importance des 
investissements en question et de l’étendue des services publics, les sous secteurs 
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prometteurs pourraient constituer un niveau sous jacent de fonds et de leur gestion, 
pour distinguer entre les projets de transport maritime, terrestre et aérien par 
exemple.
Ayant les cadres spécialistes et les capitaux promis, les sociétés de gestion 
proposées pourraient jouer le rôle du développeur d’une façon à ne pas se limiter à 
l’appui financier par la participation dans les capitaux, mais à l’assistance des 
gouvernements pour la commercialisation de leurs projets d’infrastructure vers des 
gérants professionnels à travers les formules d’alliance stratégique comme le 
crédit bail, les contrat de gestion, pour attirer la connaissance des multinationales 
requise pour le développement des différents pays. La figure suivante illustre la 
structure générale du FdF de l’infrastructure et de ces flux de capitaux.
Figure 35 : Le groupe de l’infrastructure et ses investissements
Les flux de capitaux et de la gestion (connaissance) structurant le FdF de 
l’infrastructure proposé par ce travail se réunissent dans la figure suivante :225
Figure 36 : La constitution et la gestion du Fonds Islamique Arabe de l’Infrastructure (FIAIS)226
 B- Le financement islamique de l’infrastructure
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Renouvelable,   227
Les produits islamiques qui sont utilisés généralement pour financer les projets 
d’infrastructure peuvent être regroupés comme suit : 
· Mousharaka:  Participation dans le capital. Ce mode n’est possible que 
pour les projets qui génèrent des « cash-flow » importants et quotidiens 
pour permettre le paiement des dividendes aux porteurs des titres.
· Mourabaha :  L’achat   et  les  reventes  avec  des  marges  de  bénéfices 
préalablement fixées. Dans ce mode, le fonds achète les équipements 
nécessaires pour la construction des projets, et les revendent à la société du 
projet avec paiement différé.
· Ijarah : Le crédit bail est aussi un produit utilisé pour financer les projets. 
Le financier achète les actifs et les loue à la société du projet pour une 
période   déterminée   avec   une   option   d’achat   à   la   fin   de   la   période 
contractuelle.
Cette activité est reconnue dans les trois pays ciblés en premier rang par la Banque 
Islamique Régionale.
Elle consiste en un achat par la banque d’un actif (mobilier ou immobilier) qui le 
loue ensuite au client, avec ou sans option d’achat à la fin du contrat.
Le remboursement de la valeur de l’actif pourra être payé sous forme de location 
ou des profits résultant de l’exploitation de l’actif.
Cette forme de refinancement est très répandue dans les transactions financières 
islamiques et représente environ 15% du marché total
364.
Elle est utilisée pour le financement immobilier des particuliers ainsi que le 
financement de projets industriels et de services. Elle est aussi la base de véhicules 
de financement structurés comme les Soukouk.
· La mousharaka diminuée : 
364 Bahrain Monetary Agency, Islamic Banking and Finance in Bahrain, 2002, page 28. ifis 228
Le système économique islamique a reconnu la structure de la participation 
diminuée, où la valeur de l’action est amortie.
Le législateur égyptien a prévu l’émission de ce type d’action dans le premier 
paragraphe de l’article 35 de la loi des sociétés 159 de l’année 1981
365 et les 
articles 114 à 118 de son règlement exécutoire
366. La loi n’a permis l’émission 
des actions de jouissance que par les sociétés dont les statuts établissent que 
leurs actions sont amorties durant la vie de la société. Ceci est lié en droit 
égyptien à l’objet social de la société émettrice qui doit exercer une activité liée 
à une concession, pour une période déterminée d’exploitation d’une richesse 
naturelle (comme les mines par exemple) ou d’une des utilités publiques (port 
maritime, aéroport, station d’eau, etc.). L’objet social peut aussi être toute sorte 
d’exploitation des actifs qui sont amortis par l’utilisation ou qui disparaissent 
après une période déterminée
367.  Le règlement exécutoire a stipulé que les 
montants payés pour amortir les actions sont tirés des bénéfices ou des réserves 
distribuables. Il a en plus précisé que l’amortissement des actions ne diminue 
par le capital social de la société émettrice
368. Deux moyens d’amortissement 
sont permis par le législateur égyptien
369.
· La   première   est   l’amortissement   intégral   pour   quelques 
actions choisies annuellement par Tirage au sort jusqu’à la fin de la vie de 
la société émettrice.
· La   deuxième   est  le   remboursement  partiel   de   la  valeur 
nominale de l’action annuelle jusqu’à ce que l’amortissement soit intégral 
après une période préalablement déterminée dans les statuts de la société 
émettrice.
365 Journal officiel No. 40 au premier octobre 1981, op.cit page 4. 
366  Décret Ministériel no. 26 de l’année 1982 par le règlement exécutoire de la loi des sociétés n0 159 de 
l’année 1981, Journal officiel no. 145 bis en 23/6/1982
367 Article 35 de la loi n. 159 de l’année 1981, Journal officiel No. 40 au premier octobre 1981,
368 Article 114 du règlement exécutoire de la loi 159 de 1981, 
369 Article 115 du règlement exécutoire de la loi 159 de 1981, 229
La   deuxième   alternative   semble   plus   juste   et   ne   contient   pas   d’éléments 
d’incertitude   qui   mettent   en   question   la   conformité   du   premier   moyen 
d’amortissement avec les dispositions du droit islamique des affaires.
Les gouvernements du Pakistan et d’Iran ont innové dans les années 1990 avec les 
produits financiers pour les projets d’infrastructure. 
Au Pakistan, ils étaient appelés des « Certificats de Participation à Terme » et en 
Iran ils étaient appelés des « Obligations de Participation »
370. D’après Nejatullah, 
les   caractéristiques   principales   des   obligations   de   participation   sont   les 
suivantes
371 :
· Les rendements des titres sont partagés entre les investisseurs et l’émetteur 
qui est responsable de la réalisation du projet ;
· L’émetteur peut être du secteur public ou privé ;
· Il faut avoir une banque d’affaires qui souscrit dans les titres qui ne sont pas 
achetés durant l’Offre publique.
Les soukouks : 
Le Bahrein Monetary Agency a défini les Sukuk comme étant « Représentatifs 
d’une   relation   de   propriété   proportionnelle   bénéfique,   pour   une   période 
déterminée, les risques et les rendements étant associés aux flux de trésorerie 
(Cash-flows) générés par les actifs appartenant aux propriétaires des Sukuks. La 
différence entre les Sukuk et les obligations bancaires est le fait que les Sukuk sont 
basés sur des actifs. »
372
370 Mohamed Nejatullah Siddiqi, Financing Infrastructure Building: Role of Islamic financial institutions, 1999, 
page 2.  http://www.securities.com/docs.html?pc=IG&sv=IFIS&pub_id=UK-NMP-IBF 
371 Mohamed Nejatullah Siddiqi, op. cit. page 4
372 Bahrain Monetary Agency, Islamic Banking and Finance in the Kingdom of Bahrain, BMA 2002, op. cit. 
page 32230
La dette obligataire traditionnelle est remplacée par une titrisation qui représente 
une propriété proportionnelle du porteur dans un actif corporel et échangeable. 
Le total des Sukuk en vigueur aujourd’hui est d’environ 3,3 milliards de dollars. 
Le montant des Sukuk qui attend l’approbation des autorités est d’environ 2 
milliards de dollars. Ces nouveaux instruments sont des sources de gestion de 
liquidité importante
373.
Les Sukuk sont aussi utilisés par de nombreux Etats pour se financer grâce à  des 
bons de trésor et des dettes obligataires. Les sociétés et les institutions financières 
islamiques l’utilisent pour financer leurs projets sans avoir recours aux intérêts 
interdits par l’islam. 
Les genres de Soukouk connus sur les marchés sont des Sukuk qui représentent 
des contrats de Mou~Rabaha (achat et revente), de Ijarah (crédit Bail), de 
mousharaka (equity) ou de moudaraba.
A présent, les grands projets sont financés par l’émission des Soukouk qui sont 
des produits financiers qui permettent la transformation du financement principal 
en des titres échangeables dans les bourses de valeurs par la titrisation.
Ces titres pourraient être souscrits par les grands investisseurs et les institutions 
financières.
La souscription publique dans les sukuks, bien qu’elle n’existe pas,  pourrait servir 
à  faire participer le grand public dans l’infrastructure local de leurs pays. Après 
avoir construit la nouvelle infrastructure, celle-ci peut donner lieu à une émission 
de soukouk qui seront souscrits par le public. 
Cette dernière approche est favorisée par la thèse pour augmenter le niveau de 
participants dans le financement du projet, qui seront par la suite des participants 
dans le développement, fruit de l’infrastructure financée, ainsi que dans la 
réduction de la pauvreté par les rendements dégagés des investissements.
373 Zahida Aslam, Islamic Banking – Developing a Comprehensive System Presented at the 4th Annual Islamic 
Finance Summit, London, 2005, http://www.hardmanandco.com/Research/Islamic_Finance_2006.pdf , 231
Cette participation formera ainsi un groupe de pression sur les gestionnaires des 
fonds d’investissements pour qu’ils exercent les contrôles et apportent les appuis 
nécessaires aux projets engagés dans cette mobilisation.
En conclusion, les modes de financement utilisés par les Institutions Financières 
Islamiques pour financer les projets d’infrastructures sont variables à cause de la 
nature innovatrice du système financier islamique en général.
Ces modes permettront la circulation des investissements dans les économies des 
pays par la mobilisation des fonds de l’Est du monde arabe vers l’Ouest de celui-
ci, permettant une meilleure vie pour les citoyens arabes.
La souscription publique dans les infrastructures financées par le groupe proposé 
dans ce travail fait penser à la distribution des produits financiers qui a lieu 
traditionnellement à travers les guichets des banques à réseaux, sujet de la dernière 
section de la thèse.
Après   avoir   pensé   au   financement   de   l’innovation   et   au   financement   de 
l’infrastructure, la thèse propose la constitution d’une banque islamique de 
proximité qui fournit le financement et les conseils financiers au secteur privé 
arabe.
§ 3- Les opportunités offertes par la diversification
Dans ce paragraphe, l’étude analysera les secteurs les plus importants pour 
atteindre le développement humain arabe grâce l’acquisition d’un savoir faire.
L’étude propose le secteur du transport et l’urbanisme comme étant deux secteurs 
économiques à un potentiel de développement important et qui peuvent absorber 
les flux arabes, et intégrer la compétence des ingénieurs arabes résidents ou non 
dans les pays ciblés. 232
A propos de l’urbanisme, l’étude abordera des secteurs comme l’électricité et l’eau 
qui   représentent   aussi   une   importance   stratégique   pour   les   projets   de 
développement.
A- Le transport 
Pour assister le commerce international de la région, il faut évidemment lancer des 
investissements appropriés dans l'infrastructure de transport par l'établissement des 
liens réguliers par voies de terre, par voies aériennes et par voies maritimes. 
La   privatisation   du   secteur   du   transport   et   le   financement   des   nouveaux 
investissements dans ce secteur à un niveau régional sont essentiels pour améliorer 
le flux de commerce de biens et de services (touristiques notamment) interarabes. 
Les infrastructures des services de transport sont généralement divisées en trois 
sous secteurs :
· Terrestre -- les routes et les chemins de fer 
· Eau -- Maritimes et rivière 
· Aérien -- Aéroports   
Au niveau régional, les trois secteurs ont besoin de développements et de réformes 
pour encourager les investissements privés à participer dans le développement 
quantitatif et qualificatif du transport pour bénéficier des rendements de ce 
développement.
Bien qu’il y ait quelques activités dans les ports, la région a été parmi les moins 
efficaces ou les moins intéressées par l’établissement d’un partenariat avec le 
secteur privé dans le secteur du transport
374. 
374 Antonio Estache and Tomas Serebrisky. Where do we stand on the transport infrastructure deregulation 
and public-private partnership, World Bank Policy research working paper 3356, July 2004, page 11. 
http://wdsbeta.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/IW3P/IB/2004/07/29/000090341_20040729
150752/Rendered/PDF/wps3356.pdf 233
Le régionalisme économique de la zone arabe serait encore plus marqué si l’on 
travaillait sur le développement des moyens de transports liant le Maroc avec les 
pays du Golfe par des routes internationales et des lignes de transport maritime 
servant le commerce international de la région.
Comme les autres secteurs de services, l’environnement de l’investissement est ce 
qui a le plus d’importance, surtout l’environnement économique, juridique et 
institutionnel. La déréglementation de l’infrastructure du transport a été reconnue 
dans le monde entier et par la suite, les flux de capitaux privés ont suivi cette 
évolution
375.
Les chemins de fer ont été libéralisés dans beaucoup de pays de monde. Ceci dit, à 
l’exception des Etats-Unis, les réseaux de rails de chemins de fer les plus 
importants dans le monde (La Russie, la Chine, l’Inde, l’Allemagne) sont toujours 
publics
376. Les ports, quant à eux, ont subi des grandes réformes dans plusieurs 
pays du monde depuis les années 1990 et les investisseurs privés sont maintenant 
les acteurs clé dans beaucoup de pays.
Les projets d’infrastructure de transport au Moyen Orient qui ont abouti à la 
clôture financière entre 1990 et 2001 sont très limités et montrent que la région est 
à la traîne derrière toutes les autres régions du monde comme le montre le tableau 
suivant 
377:
Table 13 : Les projets d’infrastructure de transport au Moyen Orient entre 1990 et 2000












Nombre de transactions 10 17 14 32 7 2 82
Valeurs en USD millions 375 2,625 1,500 7,125 750 125 12,500
Port Maritime
375 Antonio Estache and Tomas Serebrisky , Op. cit page 1
376 Antonio Estache and Tomas Serebrisky , Op. cit page 4
377 Antonio Estache and Tomas Serebrisky , Op, cit page 8234
Nombre de transactions 10 52 16 78 8 13 177
Valeurs en USD millions 180 8,820 720 5,580 900 1,800 18,000
Chemins de fer
Nombre de transactions 9 11 7 48 1 0 76
Valeurs en USD millions 288 10,080 288 17,856 288 0 28,800
Route
Nombre de transactions 9 149 6 137 0 26 327
Valeurs en USD millions 2,280 34,200 2,770 36,000 0 750 76,000
Total
Nombre de transactions 38 229 43 295 16 41 662
Valeurs en USD millions 3,123 55,725 5,278 66,561 1,938 2,675 135,300
La participation des investisseurs privés dans le secteur du transport prend l’une 
des formes les plus répandues dans le domaine de financement de projets. 
· La vente des actions de l’utilité publique à des investisseurs privés à travers 
la privatisation, soit dans des placements publics dans les bourses des 
valeurs, soit par des placements privés à des investisseurs stratégiques qui 
géreront l’utilité.  
· BOT, BOOT, BOL, sont les formes utilisées plutôt pour les nouveaux 
projets, comme les nouvelles routes à péage, les ports maritimes, les 
terminaux des aéroports, etc. 
Il s’agit de formes contractuelles où les investisseurs privés s’engagent pour le 
risque commercial, les autres risques comme le risque de change et les risques 
politiques sont partagés avec les autorités publiques sous différentes formes de 
garanties légales ou des subventions explicites. 
Les contrats de gestion avec quelques investissements obligatoires sont les formes 
de participation des investisseurs privés mais à court et moyen terme (2 à 5 ans) où 
les gouvernements s’engagent pour tous les risques du projet sauf le risque de 
gestion.235
La dernière forme répandue est la forme des concessions, licences et franchises qui 
sont utilisées par les gouvernements pour passer les risques commerciaux aux 
gestionnaires de l’utilité sans leur céder la propriété de celle-ci.
L’Egypte
378  a attribué des concessions relatives à six aéroports secondaires 
engendrant des investissements estimés à des centaines de millions de USD
379. 
Dans les pages suivantes, l’étude donnera un exemple dans le secteur du transport 
maritime égyptien et marocain vu l’importance de celui-ci sur le développement 
de chacun de ces deux pays ainsi que le développement de la région.
A-1 : Les opportunités dans le secteur maritime 
La CNUCED a noté que « à moyen terme, la quasi totalité des ports africains se 
dirigera vers une gestion autonome avec une séparation de la fonction de 
régulation de celle des opérations, compte tenu de la limite des trafics de la 
plupart des ports africains et du risque de transfert d'un monopole public à un 
monopole privé, on estime que l'option  dite "port propriétaire foncier" (landlord 
port) est pertinente »
380
En Egypte :
378 Business Monitor International, Egypt Freight Transport, Report Q1 2005, web site : 
http://www.businessmonitor.com, Pour une étude analytique du secteur de transport égyptien, 
379 Daniel Muller-Jentsch, Transport Sector Reform and deeper economic integration in the Euro-Mediterranean 
Region, the Economic Reform Forum ERF Working Paper0308, page 14, 2003 
http://www.mafhoum.com/press7/203E12.pdf 
380 CNUCED, Réforme et place du secteur privé dans les ports africain, Rapport du Secrétariat de la 
CNUCED, UNCTAD/SDTE/TLB/5 31 Mars 2003 http://www.unctad.org/Templates/Search.asp?
intItemID=1397&lang=1&frmSearchStr=UNCTAD%2FSDTE%2FTLB
%2F5&frmCategory=all&section=whole 236
La   carte   suivante   montre
381  que   l’Egypte   possède   quatre   ports   principaux 
(Alexandrie, Damiette, Port Saïd et Suez) et 8 ports affiliés, dont 3 sur la 
Méditerranée et 5 sur la Mer Rouge.
Figure 37 : Les ports les plus importants de l’Egypte
Quant au transport maritime, selon le registre du LLOYD’S, les navires égyptiens 
de la flotte nationale qui assurent le commerce international de l’Egypte soit en 
haute mer, soit près des côtes, sont au nombre de 212 navires, dont 176 battent 
pavillon égyptien et 36 ne le déploient pas, même si   leurs propriétaires sont 
égyptiens. Au 30 mai 2005, le registre de l’Autorité Egyptienne de la Sécurité de 
la Navigation Maritime montre que l’Egypte détient 6978 unités maritimes avec 
un tonnage total de 15 à 500 tonnes. La flotte de pêche représente la moitié de ce 
nombre
382.
La capacité des ports et de la flotte nationale est maintenant minimale en 
comparaison avec le potentiel du positionnement stratégique du pays sur les deux 
mers et avec le Canal de Suez. Dans ce sens, le pays a lancé un plan ambitieux 
pour le développement des ports maritimes en Egypte. Pour montrer l’importance 
381 Maritime Transport Sector, General statistics, Ministry of Transport http://www.mts.gov.eg/english/ports/
port_index.htm 
382 Maritime Transport Sector, http://www.mts.gov.eg/english/statistics/vessel_units_e.htm 237
de cette réforme, il suffit de mentionner que les estimations des coûts directs et 
indirects causés par l’inefficacité des ports ont abouti à un coût de 2 milliards 
dollars par an
383.
Le « Secteur du Transport Maritime » qui dépend du Ministère de transport a 
défini son plan stratégique de développement
384 et  a commencé la réalisation  de 
ce plan.
L’Amiral Shirine Hassan, Président de l’Autorité du Transport Maritime, a résumé 
les priorités  du secteur sur cinq axes
385 :
1- Le développement du nouveau port maritime Port Saïd 
Est : C’est un projet stratégique de l’Egypte qui est situé à l’est de Port Saïd et 
du Canal de Suez sur un terrain de 35 km2, pour servir le transport maritime 
entre l’Est et l’Ouest du monde. Le premier projet, qui concerne ce port est la 
construction d’un quai de containers par une société Danoise. Cette même 
société a demandé l’extension de sa concession pour augmenter la longueur du 
quai actuel à 2,4 km au lieu de 1,2 km. Une autre société a pris une concession 
pour la construction d’une station de pétrole pour les navires. Une troisième 
société a demandé de recevoir une concession pour la construction d’un quai 
de containers et une quatrième a demandé l’autorisation pour établir un projet 
pétrochimique. 
2- Exportation  du  gaz  liquéfié :  Bien  que  l’Egypte  soit 
devenue un pays exportateur de gaz, elle ne possède aucun navire spécialisé 
pour le transport du gaz liquéfié. Dans ce contexte, il y a un marché potentiel 
pour la construction de navires de ce genre dont l’investissement de chacun 
pourrait atteindre 150 millions dollars.
383 Daniel Muller-Jentsch, op.cit. page 15
384 Maritime Transport Sector, General Strategic target for Maritime Transport Sector, Ministry of Transport, 
http://www.mts.gov.eg/english/invest/invest_index.htm#General 
385 Entretien avec Admiral Sherine Hassan, Chef du Département de Transport Maritime, Ministère de 
Transport, Egypte, 2005238
3- Services Off-shore :  La majorité du gaz découvert en 
Egypte se situe dans les eaux profondes de la Méditerranée. Il existe aussi 
d’autres réserves de pétrole dans le Golfe de Suez. Chaque plateforme a besoin 
d’au moins deux navires d’approvisionnement qui sont en charge de fournir 
aux employés des sociétés de pétrole de la nourriture, de l’eau et d’autres 
besoins. Le coût de chacun varie entre 5 millions dollars et 80 millions dollars. 
La loi maritime égyptienne impose que ces navires soient égyptiens, ce qui 
n’est pas le cas. Il existe en Egypte presque 250 navires de ce genre, dont 170 
sont des navires étrangers. Il y a donc un marché qui existe parce que chaque 
fois qu’un nouveau bateau de ce genre demande l’immatriculation, un navire 
étranger perdra son marché. Quoiqu’il arrive, le marché pour les navires 
égyptiens continuera à exister avec chaque nouvelle plateforme construite pour 
une nouvelle découverte.
4- El Sokhna Port : c’est un nouveau port égyptien qui vient 
d’être construit et où l’augmentation de capacité est ouverte, puisque c’est 
seulement une société qui  a pris une concession et le reste du port demeure à 
exploiter.
5- Développement   infrastructurel   d’autres   ports :  Les 
autres ports de l’Egypte aussi témoignent des projets de construction des quais 
spécialisés pour le transport du pétrole et des containers.
Sur le site Internet du Secteur de Transport Maritime il est possible de trouver une 
liste des projets dans les ports et le transport maritime égyptiens
386.
Au Maroc
Un autre positionnement stratégique arabe sur les côtes de la Méditerranée et 
l’Océan Atlantique s’étendant sur 3500Km, 26 ports, dont 11 de commerce 
international qui voient transiter 98% des échanges du Maroc avec l’extérieur. Le 
386 Ministry of Transport, Egypt, Maritime Transport Sector, Official Web site, 
http://www.mts.gov.eg/english/default_e.asp 239
Maroc compte également 9 ports dédiés à la pêche sans oublier les ports de 
commerce qui renferment pour la plupart des ports de pêche. L'activité de 
plaisance concerne 6 ports promis à un bel avenir compte tenu des potentialités 
touristiques   du   Maroc   et   des   orientations   des   pouvoirs   publics   visant   la 
diversification du produit touristique
387.
La carte suivante montre les principaux ports du Royaume du Maroc répartis sur la 
Méditerranée et l’Atlantique
388. 
Figure 38 : Les ports les plus importants du Maroc
Cette richesse est-elle pleinement utilisée ? 
Ce n’est pas l’opinion de quelques spécialistes qui considèrent que « Le secteur 
maritime au Maroc est le moins favorisé, lourdement handicapé par l'éclatement de ses 
affaires entre divers départements ministériels. Cet éparpillement le pénalise : il ne 
bénéficie d'aucune aide de l'État, tout au contraire, il est sujet à une fiscalité lourde 
inadaptée,   aux   tracasseries   administratives   et  à   des   syndicats   incontrôlés »,   dit 
Abdelkader TIMOULE
389.
387 Office d’exploitation des ports ODEP http://194.204.247.67/DOSI/ports/ 
388 Ministère de l’Equipement et du Transport,  http://www.mtpnet.gov.ma/accueil.asp?
titre=Documentation&titre1=Publications&lien=vpm/demarrer.htm&ordre=go11 
389 Abdelkader Timoule, Pour une mise à niveau de l’infrastructure maritime : DE NOUVEAUX PORTS, 
POUR QUOI FAIRE? Maroc-Hebdo press, 
http://www.maroc-hebdo.press.ma/MHinternet/Archives_438/html_438/nouveaux.html240
Si c’est une vision pessimiste, ceci ne nie pas le fait que le secteur portuaire 
marocain reste attractif pour les investisseurs étrangers qui ont des opportunités 
depuis les investissements dans l’infrastructure jusqu’aux investissements dans les 
opérations et la gestion de ces ports
390. Pour montrer cette capacité d’attraction des 
IDE, il faut souligner la naissance du nouveau port Tanger - Atlantique, qui sera 
dédié au commerce international.
Constituer un port, créer 3 opportunités de travail, une pour chaque opportunité 
dans le port.
A-2 : Le transport terrestre dans la région : 
En Egypte, le réseau de chemin de fer égyptien est le plus ancien dans la région, il 
est récemment devenu  un des plus dangereux, ce qui a incitéé le gouvernement à 
lui injecter des investissements urgents pour la sécurité des passagers.
Le réseau routier est aussi mal développé. L’Egypte a législativement libéralisé ce 
secteur en autorisant le secteur privé à investir dans les routes à péages. 
En 2007, aucune route n’a été encore privatisée.
L’Arabie Saoudite a récemment invité les investisseurs à participer à un nouveau 
projet de chemin de fer dans un projet estimé autour de 1 milliard dollars. Le 
390 Decision / Analysis Partners, 
http://www.decisionanalysis.net/resources/Morocco_Port_Study/morocco_port_study.html 241
projet consiste à construire un chemin d’une longueur de 1,065 km qui fera un lien 
entre Djedda à l’Ouest du Royaume et le Golfe Arabe à l’Est
391.
Au niveau régional, l’étude n’a pas pu disposer de ressources concernant le projet 
d’une route côtière régionale, entre l’Ouest et l’Est de la région, mais on estime 
qu’elle existe aussi.
Dans tous les cas, il y a beaucoup de projets à financer dans le secteur du 
transport, surtout maritime et routier dans les pays arabes.
L’urbanisme dans la vision proposée est aussi important pour le développement 
durable.
B- : L’urbanisme : 
Un exemple peut être donné sur l’Egypte et mentionne trois projets stratégiques, 
connus par les spécialistes ingénieurs arabes, américains, asiatiques…
B-1 : Le corridor de développement en Egypte
392
391 Mena Report Saudi Arabia invites private sector to invest in railway projects,  (www.menareport.com), 
November 28, 2005 http://www.menareport.com/en/business/191894 242
Le professeur égyptien, Farouk El Baz, a proposé au gouvernement égyptien le 
développement du plateau occidental depuis plus de 20 ans. Il est de nouveau 
présentépour la considération du secteur privé égyptien, arabe et international pour 
faire face aux problématiques de développement en Egypte.
Dans son projet, le célèbre scientifique indique que les images géologiques des 
satellites montrent qu’à l’ouest de la vallée du Nil, se trouve un plateau qui peut 
former un nouvel axe de développement parallèle à l’Ancienne Vallée, d’une 
distance de 80 km environ, et d’une longueur de 1000 km environ.
Au Nord de ce nouvel axe, à l’Ouest d’Alexandrie, un nouveau port maritime 
devrait donner naissance à une ville productive et touristique, qui serait reliée à 
l’Ouest par une route aux normes internationales et un nouveau chemin de fer.
Figure 39 : Le corridor de développement
La surface agricole de l’Egypte pourrait se développer entre le plateau et 
l’ancienne vallée, par des nouvelles communautés urbaines qui s’implanteraient où 
392
 Farouk El-Baz , Desert Development Corridor: Into The Sahara, The Geological Society of America 
Foundation (GSAF), Special Report (courtesy of Al-Ahram weekly online), URL 
http://www.gsafweb.org/TrusteeNews/desertdevelopmen.html  243
les services de bases comme l’eau, l’électricité, le transport, la télécommunication 
sont présents. 
En 1983-85, le coût du projet s’élevait à 6 milliards dollars, selon l’estimation des 
exécutifs de Becktel
393. Quel pourraient être les coûts de ce projet en 2008-2010, et 
quel serait le temps nécessaire pour le réaliser ?
Après la diffusion du programme susmentionné, la presse égyptienne a suivi 
pendant quelques semaines ce projet en annonçant qu’un comité ministériel de 
haut niveau serait formé pour suivre l’applicabilité de ce projet.
En 2008, nous n’avons cependant toujours pas de nouvelles.
B-2 : Autres Régions stratégiques en Egypte
Une surface de 45 000 kilomètres carrés, située au Nord du Golfe de Suez, a été 
sujette à des études et a depuis été financée par le gouvernement japonais de 1985 
à 1993.
En 1999, les experts estimaient les investissements possibles dans cette région 
autour de 150 milliards dollars, incluant les infrastructures de différentes zones 
industrielles   et   des   projets   de   réclamation   agricole   ainsi   que   des   projets 
touristiques. 
En 2007, cette zone stratégique, déjà zone franche, a connu  un développement 
très limité en comparaison avec ses avantages de localisations.
Ce développement est illustré par l’incorporation des projets industriels importants 
dans la région (acier, fertilisations, biens de construction, industries chimiques, 
etc.) et le nouveau port international de AL SOUKHNA.
393 Aljazeera.net, selon Farouk El-Baz dans un programme documentaire “sans frontières”, le 4/9/2005, (en 
arabe) consultable sur le sire de la chaine sur l’internet à l’adresse suivante URL 
http://www.aljazeera.net/channel/archive/archive?ArchiveId=301757 244
C’est également le cas du projet de Port Saïd Est qui est né dans la même période 
historique, mais qui voit des développements très lents et très récents. C’est 
seulement en 2005 que le nouveau quai des containers a été établi par le géant 
danois, Maersk. 
C- : L’électricité 
L’infrastructure fournissant l’électricité dans un Etat commence par la production, 
puis la transmission et enfin la distribution. Parmi ces phases, nous pensons que 
seule la production pourrait intéresser les investisseurs privés. C’est également 
l’intérêt des gouvernements, qui favorisent la privatisation de la production, mais 
ils sont moins ouverts quand il s’agit de la transmission qui est considérée 
d’importance plus stratégique pour les pays.
En 2002, la participation des investissements privés dans les projets d’électricité 
arrive au deuxième rang après la participation privée dans le secteur de la 
télécommunication
394.
Comme dans les autres secteurs de l’infrastructure, la région est à la traîne derrière 
les autres régions mondiales en termes de nombre et de volume de projets financés 
par les investissements privés.
Durant les années 1990 et 2000, la région a pu attirer seulement 20.3 milliards 
dollars, soit 3% des investissements privés dans l’infrastructure attirée par les pays 
en développement, juste devant la région sub-Sahara
395.
Le tableau suivant montre les investissements en électricité avec la participation 
des investisseurs privés dans les pays en développement
396.
394 World Bank Group, Private Sector and Infrastructure network, Private Infrastructure, A review of Projects 
with Private Participation, 1990-2000, Public Policy for the Private Sector, Note number 246, June 2002, 
395 World Bank Group, Private Sector and Infrastructure network, lip. Cit
396 Wada Karina Izaguirre, Private Power Projects, Annual Investment Flows Grew by 44 Percent in 2003, 
The World Bank Group, Private Sector Development Vice Presidency, Public Policy for the Private Sector, 
Note number 281, December 2004, 245
Table 14 : Comparaison des investissements privés dans l’électricité dans différents 
régions
Région 90 92 93 95 96 97 98 99 00 01 02 03 Total
Asie de l'Est 0.1 5.2 6.4 8.2 12.4 14.5 5.9 1.7 3.2 3.2 0.9 5.5 75.8
Europe et Asie 
Centrale 0.1 1.2 3.8 3.6 2.4 0.7 0.8 4.8 1.2 1.8 1.5 23.4
Amérique latine 0.9 2.8 3.8 6.6 10.2 24.9 15.8 9.5 14.1 6.5 6.8 6.2 111.3
MENA 0.2 5.3 1 0.2 2.3 0.4 9.7
Asie du Sud 0 1.3 3.4 4.8 1.7 1.5 2.6 3.2 0.9 0 0.1 22.9
Afrique Sub-
Saharienne  0.1 0 0 0.8 1.3 0.8 0.6 0.8 0.9 0 0.1 5.5
Total 1.2 9.2 11.5 22 32 50.1 24.7 16.2 26.3 15 9.5 13.8 248.6
Dans la région arabe
397, le pays le plus actif est l’Egypte, qui a déjà construit trois 
projets d’électricité, l’un avec l’américaine InterGen à Alexandrie et les deux 
autres à Port Said et Suez avec Electricité de France (EDF). L’objectif national est 
de construire 15 stations avant 2010. 
Pour sa part, la Jordanie a restructuré le secteur de l’électricité en décomposant 
l’Autorité Nationale d’Electricité en trois sociétés holding. La première est 
responsable de la production, l’autre de la transmission et la troisième de la 
distribution avec des plans de privatisation de 60% de la première et 100% de la 
dernière en gardant toutes les actions de la transmission détenue par l’Etat
398.
D’autres pays arabes comme Oman et l’Arabie Saoudite ont pris des mesures 




397 Arab Monetary Fund, Arab Joint Economic Report 2002, Chapter 10, Privatization, lip. cit, 
398 Arab Monetary Fund, Arab Joint Economic Report 2002, Chapter 10 Privatization, op. cit. page 176
399  Ioannis N. Kessides, Reforming Infrastructure : Privatization, regulation and competition, World Bank 
and Oxford University, 2004, Chapter 5, Reforming the water sector, page 219+ 
http://wdsbeta.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/IW3P/IB/2004/06/16/000012009_20040616
143838/additional/310436360_20050007115940.pdf 246
Le Moyen Orient et l’Afrique du Nord ne possèdent que 1.4% seulement des 
ressources globales d’eau dans le monde
400. Nous savons que la région souffre de 
plusieurs problèmes concernant les services liés à l’eau dont les plus importants 
sont l’incapacité des réseaux actuels à répondre à la demande croissante en plus de 
l’épuisement des sources d’extraction faciles, ce qui nécessite la construction des 
nouveaux réseaux pour la transmission de l’eau à travers des longues distances. 
D’autre part, les pays arabes souffrent aussi de la rareté des eaux traitées.
Bien que les problèmes susmentionnés concernent l’état actuel du secteur de l’eau, 
le   secteur   reste   dominé   par   les   entreprises   publiques,   sauf   quelques   cas 
exceptionnels, à cause de la position stratégique et sensible de ce secteur.
L’irrigation et la transmission de l’eau entre les sources disponibles et les surfaces 
cultivées aideront à l’augmentation de la « tache verte » dans la région, ainsi que 
l’amélioration de la qualité et de la productivité des terrains en question.
La rareté de l’eau dans la région est connue. Il suffit de mentionner que la quote-
part de l’unité de surface du terrain de l’eau superficielle courante dans la région 
est de 0.66 litres /seconde/km
2 contre 9.5 litres/seconde/km
2 401. 
Les sources d’eau disponible dans les pays arabes sont d’environ 259 milliards m 
3 
dont 75% (193 milliards m 
3) sont déjà exploitées. La moyenne par habitant arabe de 
ces sources est de 890 m
3 par an, d’où l’importance des projets d’eau potable. 
Mais la question porte plutôt sur la rentabilité de ce secteur où les prix sont 
sévèrement   contrôlés   par   les   gouvernements   puisqu’ils   touchent   de   façon 
stratégique à la vie quotidienne des peuples. 
C’est pour cela que l’étude ne conseille pas de s’impliquer dans les projets d’eau 
potable dans les villes anciennes des pays de la région, mais plutôt dans les petits 
400 Jamal Saghir, Manuel Schiffler and Mathewos Woldu, Urban Water and Sanitation in the Middle East and 
North Africa Region : The Way Forward, The World Bank, Middle East and North Africa region, Infrastructure 
Development Group, December 1999, page 4, URL 
http://www.worldbank.org/mdf/mdf3/papers/finance/Saghir.pdf 
401 Arab Monetary fund, Joint Arab Economic Report 2003, Chapter 3, 247
projets d’eau associés aux nouvelles villes urbaines surtout touristiques, pour 
pouvoir faire payer un prix plus élevé de l’eau.
Les ressources d’eau disponibles et exploitées sont rares et elles sont par nature, 
difficiles à exploiter. Seules 46% des pluies dans la région peuvent être utilisées. 
Sachant que l’agriculture consomme 87% du total de l’eau exploitée, les projets 
d’irrigation   sont   devenus   une   des   priorités   des   Etats   surtout   dans   un 
environnement de gestion inefficace où le taux d’efficacité de l’irrigation agricole 
dans les pays arabes est caractérisé par une certaine faiblesse et ne dépasse pas 
50%
402.
En tout cas, la sensibilité et l’opacité dans ce secteur limitent l’intervention des 
IDE dans la région.
Du point de vue de l’environnement dans ce secteur, la majorité des pays arabes 
n’ont pas libéralisé l’accès des capitaux privés au secteur de l’eau, ce qui explique 
pourquoi ce secteur se place derrière la télécommunication, le transport et 
l’électricité.
Sauf dans le domaine de l’irrigation et de la transmission pour les projets 
agricoles, il est recommandé de limiter l’investissement dans des projets d’eau 
dans la région jusqu’à la libéralisation de ce secteur, 
En conclusion, le nombre de projets privés dans le secteur arabe reste toujours 
limité avec un potentiel énorme de croissance vu les besoins croissants de la 
région et l’état actuel de l’infrastructure.
Les investissements requis pour ces projets dépasseront les capacités de l’Etat, 
d’où l’importance de ce marché pour les investisseurs étrangers.
L’Egypte a mis fin à la participation étrangère dans les stations de production 
d’électricité après la concession d’EDF, pour limiter l’endettement en devises 
étrangères et ses effets sur la balance des paiements.
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L’apport en capital pourrait donc répondre à la préoccupation gouvernementale 
dans ce domaine.
L’ampleur des opportunités sus mentionnées indique que les appels d’offres 
publiés par les gouvernements dans le domaine de l’infrastructure dépassent les 50 
milliards dollars.
Le Maroc a besoin chaque année de 2 milliards de dollars pour l’investissement 
dans l’infrastructure, 1998-2008,
403 soit 20 milliards sur 10 ans. En Tunisie, il y a 
eu un accord pour le financement d’un port maritime avec le GFH (Gulf Finance 
House) se montant à 3 milliards dollars.
Conclusion de la section du FdF de l’infrastructure
Cette section s’est intéressée au financement de l’infrastructure dans les pays 
choisis par le groupe principal.
Elle a traité au début de la conception des projets à financer pour montrer le niveau 
de connaissance requis pour chaque type de projets. Cette spécification de 
connaissance par secteur de service public, impose une fois de plus le concept de 
la gestion des fonds de fonds comme c’était le cas dans les deux sections 
précédentes. Cette nouvelle structure n’est en effet que la multiplication de celle 
des FdF de capital risque, sujet de la deuxième section du premier chapitre de la 
deuxième partie.
Après avoir expliqué ceci, la section a envisagé les opportunités de financement de 
projets qui répondent aux besoins de développement dans les pays ciblés par le 
groupe. Les secteurs envisagés étaient le secteur du transport, surtout maritime, 
l’eau et l’électricité. 
403 La vie économique, Bouameur Taghouane, Minister of Equipment, Arabic.news.com, Morocco Economics, 
11/7/1998, http://www.arabicnews.com/ansub/Daily/Day/981117/1998111749.html  249
Seuls les projets mentionnés dans ce travail de réflexion générale, montrent qu’il 
existe des opportunités de financement de projets se montant à des dizaines de 
milliards d’USD.
Enfin, elle a montré que les produits de financement islamiques qui visent les 
structures du financement de projets et qui sont admises par la Charia peuvent être 
utilisés par la société de gestion pour la levée des capitaux et les sorties possibles.250
Section 2 : La Banque Islamique Internationale
Le financement de capital risque est dédié aux PME qui ont des besoins spéciaux, 
mais celui-ci ne couvre pas les activités des PME ordinaires, celles qui se 
développent traditionnellement selon les normes de leurs marchés sans inclure des 
activités innovantes.
De même, si le nombre de bénéficiaires des services publics est important, le 
métier du financement de projets est aussi, en principe, dédié à une catégorie 
étroite d’investisseurs qui savent financer et gérer ces projets
Le marché arabe inclut aussi d’autres types de grandes, moyennes et petites 
entreprises locales et multinationales qui pourraient préférer le financement 
islamique pour leurs activités d’investissements et du commerce international 
plutôt que d’avoir recours aux financements traditionnels offerts par les banques 
conventionnelles. 
C’est pour cela qu’il est nécessaire d’avoir une institution financière régionale qui 
puisse intervenir dans les sociétés du secteur privé, surtout dans le commerce, 
local, international et interrégional.
Dans le droit conventionnel, en général, ce sont les banques commerciales qui 
financent le commerce international sur le court et le long terme mais sous forme 
de dette classique ou structurée.
Les banques islamiques envisagées rendent aussi les services nécessaires au 
commerce et leur financement, mais sous la forme de rendement fixe. Leur 
participation directe dans des entreprises demeure un métier non développé dans la 
pratique de la banque commerciale islamique. 
Il s’agit dans ce travail de singulariser une nouvelle banque islamique régionale, 
qui fait partie du grand véhicule islamique arabe.251
Dans cette section, on propose une banque islamique arabe qui définit ses propres 
priorités d’intervention suivant la vision et la mission du véhicule principal.
On évoquera son apport possible aux entreprises arabes dans le domaine du 
commerce international et de l’agriculture comme priorités de développement vu 
la conjoncture globale, affectée par l’augmentation des prix des commodités et de 
l’alimentation en général.
Cette institution devrait établir le principe de la proximité, dans une dimension 
commerciale universelle pour proposer les prestations à l’ensemble des entreprises 
arabes, dans tous les secteurs d’activités et au plus grand nombre possible de 
clients, et ce, conformément aux dispositions de la loi islamique. 
Cette section discute ainsi des stratégies de portefeuille de la banque proposée et 
quelques catégories de métiers qui sont en relation directe avec le développement 
de la région ciblée par la thèse. 
§ 1 – Les stratégies de portefeuille de la banque
La stratégie de portefeuille représente le deuxième niveau de réflexion après avoir 
décidé de la stratégie sociétale de l’entreprise.
Il s’agit de justifier le choix de la forme juridique de la banque islamique plutôt 
que celle des fonds d’investissements proposée pour les deux premières activités et 
l’impact comptable de ce choix sur la structure du bilan et sur la fiscalité de ses 
clients.
L’environnement politique des pays de la région a aussi un impact sur la 
localisation de cette activité. L’impact de cet environnement sur la stratégie de 
localisation de la nouvelle banque sera discutée dans ce paragraphe pour montrer 
les menaces possibles contre l’implantation du siège social et des filiales de la 252
banque islamique de proximité proposée pour le financement du secteur privé 
arabe et de ses entreprises.
 
A- La forme juridique
Le secteur financier est parmi les secteurs les plus réglementés d’un pays pour 
protéger les intérêts des différents acteurs des marchés financiers. C’est pour cela 
que cette institution doit avoir une forme juridique acceptable par les autorités des 
pays d’accueil pour pouvoir exercer son activité de collecte des ressources.
Le financement islamique, comme décrit dans la première partie de ce travail, est 
une industrie qui a montré une croissance importante dans tous les pays qui l’ont 
appliqué. 
Sa clientèle n’est pas limitée aux musulmans seulement : autour de 70% de la 
clientèle en Malaisie sont des non – musulmans
404.
Ce succès prouve que les clients potentiels de la banque et le marché existent. 
L’attente de la clientèle arabe des banques islamiques n’est pas encore satisfaite.
Les banques islamiques n’ont pas pu remplir leurs objectifs de développement 
socioéconomiques.
Dans cette section, ce travail propose quelques stratégies à développer pour que la 
nouvelle banque arabe islamique de proximité soit visible et puisse guider 
l’environnement régional, vers un développement de marque.
Il manque les produits de participation et les services innovants de commerce 
international.
404 David Vicarcy, SME lending : Exploring new ground, Islamic banking perspective, Deloitte Malaysia, May 
2004, page 6, 
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A-1 : Pourquoi une banque
La collecte des ressources est aussi une fonction très importante qui permet la 
mobilisation   des   avoirs   financiers   des   épargnes,   des   entreprises   et   des 
gouvernements locaux, vers les investissements et le commerce, nationaux ou 
même régionaux, ce qui permettrait à la nouvelle institution de participer au 
développement réel du secteur privé, en réponse à sa responsabilité vis-à-vis de  la 
société arabe. Cette fonction aussi ne peut être remplie que par une banque 
commerciale agissant sous la supervision de la Banque centrale du pays d’accueil.
Bien que les services et le financement du commerce (trade finance) soient moins 
importants pour le développement recherché par l’action proposée, ils peuvent 
constituer un avantage comparatif important de la nouvelle institution. On en 
évoquera l’expérience du groupe international français, la BNP Paribas dans ce 
domaine, en montrant son innovation dans le domaine des services du commerce 
international, et ce, en discutant la clientèle entreprise de la nouvelle banque.
Pour cela aussi, il est indispensable d’avoir une licence de banque commerciale 
pour   pouvoir   participer   au   commerce   international   par   l’émission   et   la 
confirmation   des   instruments   bancaires   (Crédits   Documentaires,   Garanties 
Internationales, Remises Documentaires, etc.) dans les pays arabes, et la majorité 
des pays du monde.
Quant à la fonction de participation dans les capitaux des sociétés, elle est rendue 
par les banques d’affaires plutôt que par les banques commerciales. Les premières 
peuvent avoir une forme juridique indépendante, ou bien former une ligne de 
métier sous la banque principale.
Pour une question d’image, il est conseillé que la banque d’affaire puisse être 
placée sous la même protection juridique que la banque commerciale en formant 
une ligne de métier parallèle à celle des spécialistes de commerce international, et 254
ce, à condition que la législation locale ne soit pas fiscalement hostile par exemple 
à cette alternative.
La proximité vis-à-vis des clients est la stratégie de distribution des banques 
commerciales.   Les   banques   de   détail   sont   mesurées   en   termes   de   nombre 
d’agences, d’employés et d’actifs étrangers dans les pays d’accueils.
Le pouvoir de distribution régional est ainsi indispensable pour que la nouvelle 
banque   puisse   se   positionner   contre   les   acteurs   existants   dans   le   système 
conventionnel et le système islamique. 
Tous ses facteurs justifient la proposition d’une banque arabe islamique de 
proximité.
Elle peut être nommée banque universelle puisqu’elle exerce les différents métiers 
des banques contemporaines :
· La banque Commerciale, y compris le réseau de distribution des produits de 
la banque, comme le crédit bail, la bancassurance entreprise, les services et 
les financements du commerce local, régional et international, 
· La banque d’affaires, participation passive ou active dans les sociétés, 
(Private Equity, Limited Partner) et conseils financiers
La combinaison des deux activités a donné naissance au terme de « banque 
universelle »,   dans   le   droit   conventionnel   (qui   regroupe   aussi   l’activité 
d’endettement par intérêts) 
En appliquant cette vision de la banque naissante, elle permettra une offre One 
Stop Shop  aux investisseurs répondant à leurs besoins de financement et de 
services financiers.
Les banques sont souvent gouvernées par les banques centrales de pays de leurs 
résidences. 255
A-2 : Le placement de la banque dans la structure 
Le FdF islamique arabe, le véhicule, établi sous forme de la gestion d’actif a établi 
deux autres sous-structures sous-jacentes de FdF et de GdG pour aboutir aux 
objectifs de la gestion de l’investissement dans l’innovation et l’infrastructure.
En ce qui concerne l’activité de la banque, le FdF constitue un fonds de capital 
investissement dans les services financiers islamiques, pour ouvrir la porte à des 
futures activités de détail aux entreprises comme l’industrie islamique.
Notre analyse porte seulement sur la banque, qui est suggérée comme point 
d’entrée du véhicule dans le secteur de la distribution des produits et des services 
financiers.
En parallèle, la création d’une structure de gestion pour les investissements directs 
est importante non seulement pour sa capacité de lever des fonds, mais surtout 
parce que le gestionnaire du fonds de services financiers doit venir du domaine de 
la   banque   commerciale,   du   Private   Equity,   et   dans   une   phase   ultérieure, 
l’assurance islamique.
Le graphe suivant montre la constitution du fonds des services financiers dans le 
groupe, qui ressemble à celle des deux autres activités de capital risque et de 
Project Finance.256
Figure 40 : La constitution du fonds de la distribution des services financiers
Ainsi, ce deuxième flux donne naissance à un fonds de capital investissement dans 
les services financiers. Ce fonds investira directement dans une banque islamique 
universelle, qui se différenciera par l’innovation dans les produits et les services 
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financiers qu’elle offre à ces clients, sujets du deuxième paragraphe. La figure 
suivante montre le placement de la banque dans la structure générale du véhicule.
Figure 41 : Le placement de la banque dans la structure du FdF principal
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B- Les écueils de la localisation régionale de la banque
Dans une logique de distribution de détail dans les services financiers, les 
stratégies de la localisation seront guidées par trois facteurs importants ; le savoir 
faire de la banque islamique diversifiée, et ce, au niveau de la maison mère, la 
taille de marché en fonction des habitants et de sa croissance, et l’étendue 
géographique de la distribution.
La distribution nécessite une masse populaire importante qui nécessite des services 
financiers et des produits de financement, comme c’est le cas en Egypte et au 
Maroc par exemple, ce qui, théoriquement, devait faire de ces deux pays les 
économies d’accueil les plus importantes pour  notre travail.
B-1 : La localisation du siège social :
Le   savoir   faire   dans   une   industrie   est   développé   lorsque   l’environnement 
institutionnel est favorable à l’innovation, comme aux Emirats et à Bahreïn. Ceci 
invite à penser à la localisation du siège social dans l’un de ces deux pays.
A Bahreïn, les banques islamiques sont plus nombreuses qu’aux Emirats, (4 
banques commerciales, 14 banques d’affaires et 2 banques off-shore) mais elles 
sont plutôt dédiées aux services financiers et boursiers en raison de la taille et de la 
nature de l’économie locale.
Aux Emirats, le nombre des banques islamiques commerciales étaient de trois
405, 
gérant des actifs s’élevant à 9 milliards dollars. 
405 URL ---- Susan Creane, Rishi Goyal, A. Mushfiq and Randa Sab, Financial Sector Development in the 
Middle East and North Africa, International Monetary Fund, IMF working paper, WP/04/201, October 2004, 
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L’étude propose de bénéficier du savoir-faire accumulé des Emirats Arabes pour la 
résidence de la Banque Universelle Islamique Arabe.
La raison pour laquelle les Emirats, surtout Dubaï, ont été choisis, réside dans le 
fait que ce pays a plus d’expérience en termes de commerce international que le 
Royaume de Bahreïn qui reste un centre financier plus qu’un centre d’affaires. 
La croissance des secteurs non - pétroliers aux Emirats se chiffre à 6,5% en 2004 
avec une contribution de 63% dans le PIB du pays
406.
De plus, la nouvelle banque, nécessitant des équipes innovantes, a aussi besoin 
d’expérience dans les différentes industries et commerces pour avoir de la valeur 
ajoutée pour ses clients.
Basée sur cette conception, l’étude suggère que le fonds proposé, basé à Bahreïn, 
constitue une Banque Islamique Universelle, dont le siège social serait à Dubaï.
Dans ces deux pays, la population est très riche mais limitée en nombre, ce qui ne 
lui permet pas de soutenir la fonction de distribution massive des produits de la 
banque. 
B-2 : Les écueils de la localisation des filiales
Les pays les plus riches en ressources humaines dans la région sont l’Egypte, le 
Maroc, le Soudan, l’Algérie et l’Arabie Saoudite.
En Egypte, il existe seulement une banque totalement islamique qui est la Fayçal 
Islamic Bank of Egypt
407. Une autre banque, la Banque Islamique Internationale 
pour   l’Investissement   et   le   Développement,   la   première   dans   l’ordre 
chronologique, existait jusqu’à 2006, mais elle a fusionné avec deux autres 
banques conventionnelles. La raison derrière cette fusion était la perte consécutive 
406 Dubai Islamic Bank, Board of Directors Report on the Financial Year 2004, Annual Report 2004, 
407 Feisal Islamic bank of Egypt, web site http://www.faisalbank.com.eg/FIB/faisal_en/homepage.jsp 260
de cette banque, qui l’a obligé à diminuer le capital payé et est enfin devenu partie 
d’un groupe de banques toutes en difficultés. 
Il y a de plus un nombre limité de banques conventionnelles qui offrent les 
produits islamiques avec des autorisations spéciales de la Banque Centrale 
d’Egypte comme la Banque Misr qui a 32 agences offrant les produits de la 
banque islamique
408, dix-huit agences de la banque nationale de développement
409. 
Une troisième banque qui appartient à l’investisseur saoudien le Cheikh Saleh 
Kamel   offre   aussi   les   produits   financiers   islamiques,   sans   avoir   d’agences 
islamiques
410. 
Pourtant, ce dernier commence à être plus ouvert aux produits de la finance 
islamique, comme le montre l’approbation de la Banque de Maghreb (la Banque 
centrale marocaine), pour la distribution de ces produits au Maroc.
La concurrence  est donc intense dans les pays du Golfe, presque absente en 
Egypte, et à peine naissante au Maroc
411.
A ce niveau, il ne faut pas se contenter des Emirats Arabes, l’Egypte et le Maroc, 
mais il faut surtout penser dans un horizon englobant d’autres pays arabes, 
(comme l’Algérie, la Tunisie, la Mauritanie, le Liban, la Syrie, les autres pays du 
GCC), et d’autres centres internationaux pour être plus souple dans les capacités 
de distribution offerte aux clients de la banque.
Cette diversification géographique représente l’étendue de l’ambition du véhicule 
d’être un leader mondial dans l’industrie des FdF de capital investissement.
408 Banque Misr, web site http://www.banquemisr.com.eg/index1.asp?id=256 
409 National Bank for Development, web site, http://www.nbdegypt.com/Islamic.htm 
410 Saudi Egyptian Finance Bank
411 Pour plus d’information sur l’industrie de la finance islamique en Afrique, voir Moody’s Global Banking, 
rapport spécial, publié en Mars 2008 a détaillé l’état contemporaine de cette industrie intitulé, Moody’s 
Investors Service, Moody’s Global Banking, Special Comment, Islamic Finance New Horizon in Africa, Mach 
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Figure 42 : Structure Générale de la Banque Arabe Islamique
Il y a suffisamment de banques internationales dans le marché arabe, des banques 
arabes commencent aussi à réaliser généralement des acquisitions à l’extérieur des 
pays du Golfe, incluant les banques islamiques commerciales.
Le défi, pour se différencier, est de proposer dans ce travail de recherche un 
l’angle de l’innovation, en donnant l’exemple de l’offre internationale des produits 
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de commerce international du groupe français de BNP Paribas, et en soulignant 
l’offre du financement du secteur agroalimentaire. 
Ces deux gammes de produits, doivent faire face à des défis de développement 
socioéconomiques contemporains, mais ne peuvent pas seules constituer une 
banque de proximité, qui a besoin aussi d’une offre compétitive et innovante dans 
le domaine de détail, mais qui sort de notre domaine d’analyse.
§ 2- L’offre innovante des produits pour des besoins contemporains
La banque proposée serait une banque universelle, c’est à dire à la fois une banque 
pour les entreprises, les institutions, les individus et la banque privée, qui a donc 
un rôle dans le financement de l’entreprise, ou le Corporate Banking.
En principe, les entreprises arabes sont en général des PME. Il existe peu de 
multinationales arabes, mais il y a un nombre limité de grande sociétés locales, 
cotées ou non en bourse, qui sont déjà la cible de toutes les grandes banques sur le 
marché.
Concernant les PME, la plus grande contrainte est l’absence de données fiables. 
Pour plusieurs raisons, liées à la fiscalité ou à la confiance, les PME arabes n’ont 
pas de bilans transparents et leurs activités plongent, en grande partie, dans 
l’économie de l’ombre de leurs pays.
Par conséquent, les difficultés d’accès au financement représentent un défi 
commun à toutes les PME.
L’offre   islamique   originale   de   financement   des   entreprises   est   le   capital 
investissement, actif ou passif, dans des sociétés cotées ou non en bourse. C’est 
pour cela qu’une approche de partenariat et de confiance entre la banque et les 
PME nécessite une ouverture et une communication complètes de toute les 263
informations formant le passeport de la société investi dans ce processus, qui 
commence par le due diligence jusqu’aux sorties. 
Plusieurs produits peuvent être offerts par la nouvelle banque.
Dans ce travail limité, nous évoquerons les services et le financement liés au 
commerce international, offerts par toutes les banques commerciales, ainsi que le 
financement   du   secteur   agroalimentaire   vu   son   importance   concernant 
l’amélioration des échanges économiques internationaux, surtout avec la hausse 
des prix des commodités et de l’alimentation en général, et ses effets sur environ 
300 millions habitants d’une région aride.
Nous commencerons par s’inspirer de l’offre du commerce international du groupe 
français BNP Paribas qui représente une offre de services traditionnels et de 
participation de connaissance et dont la région en a besoin.
A- L’offre de commerce international de BNP Paribas
L’objectif principal de la banque proposée est la distribution de produits et de 
services, incluant ceux concernés par le commerce international, comme les 
crédits documentaires, les remises documentaires et les garanties internationales 
utilisés par les exportateurs et les importateurs arabes.
L’importance de cette offre pour le sujet du véhicule, c’est sa capacité de 
distribution internationale qui a été mise en œuvre, pour la première fois,  par les 
banques internationales.
Suite à l’acquisition de la banque Paribas par la BNP et la formation du nouveau 
groupe BNP Paribas (2000), ce dernier a présenté à ces clients l’offre de Trade 
Center, qui constitue un réseau de distribution des services et des financements du 
commerce international.264
L’approche régionale, dans la conception de la nouvelle banque islamique arabe 
proposée, doit apporter de la valeur ajoutée au secteur privé pour se positionner 
dans le marché des services et du financement du commerce international, déjà 
offerts par toutes les banques commerciales, conventionnelles et islamiques, 
nationales et internationales.
A-1 : Les Trade Center de la BNP Paribas -- plateforme internationale de 
distribution 
412
L’expérience innovatrice du groupe financier français, BNP Paribas, date de juin 
2000,   depuis   l’établissement   d’un   réseau   de   22   centres   de   commerce 
internationaux, dans des pays choisis.
En 2008, le réseau s’étendait à 90 centres dans 55 pays choisis parmi les 87 pays 
qui accueillent déjà le groupe international, dont 12 en France, et 5 nouveaux 
Trade Center viennent d’ouvrir en Italie, deuxième marché domestique du groupe 
français après l’acquisition de la BNL.
Ce réseaux est en pleine croissance suivant la stratégie de développement 
international (organique et par acquisition) du groupe français, surtout durant les 
dernières années, ce qui a permis l’augmentation de son rang dans l’indice de 
l’internationalisation de la CNUCED.
La structure de Trade Centers est différente de la concurrence dans ce domaine et 
peut être efficace dans le développement du commerce international de la région.
Le   réseau   de   Trade   Center   peut   être   perçu   comme   étant   une   plateforme 
organisationnelle qui inclut une hiérarchie globale, régionale et nationale dans les 
pays qui jouissent d’un Trade Center dans le groupe BNP Paribas.
412 Toutes les informations divulguées dans ce point ont une issue commerciale et sont échangées avec les 
clients pour vendre la capacité de distribution internationale du réseau de Trade Center dans les différents pays.265
Chaque Trade Center d’un pays est administrativement lié à la filiale ou succursale 
de la BNP Paribas dans ce pays, comme par exemple le Trade Center du Caire fait 
partie de la Banque de BNP Paribas Egypte, ainsi au Maroc où Casablanca Trade 
Center fait partie de la BMCI, (la BNP Paribas du Maroc).
Les Trade Center sont géographiquement liés, selon la proximité des pays, et ce 
sur un plan géographique qui regroupe par exemple une région pour l’Europe, une 
autre pour l’Asie, une troisième pour les Amériques, etc. L’Egypte fait partie de la 
région Golfe et Egypte. 
Figure 43 : Carte de réseau des centres de commerce international de la BNP Paribas dans le monde
Selon ce concept, enregistré comme marque internationale, TRADE CENTER, il 
s’agit d’une équipe de spécialistes bancaires ayant pour mission de promouvoir la 
vente de produits et de financement de commerce international aux clients de la 
banque dans les pays figurant dans le plan ci-dessous.
Au dessus du niveau régional, dédié pour le suivi commercial et de la synergie 
entre les Trade Center de la région et les autres régions, il y a un niveau global qui 
est le Global Trade Services (GTS).266
A ce niveau global (GTS), différentes fonctions sont assumées comme la gestion 
des lignes de crédit avec les banques dans le monde par l’équipe de Trade Bank 
Management, le support technique et de formation des Trade Center assumées par 
l’équipe  de  l’Assistance Technique,  le financement  structuré  de commerce, 
assumé par l’équipe de Supply Chain Management. Ce dernier sera traité comme 
partie de l’offre globale des produits de ce réseau, présentée  généralement en 
anglais.
Figure 44 : L’offre de commerce international de la BNP Paribas
L’offre classique des banques dans le domaine du commerce international consiste 
en des services documentaires (lettres de crédits, remises documentaire, effets, 
etc.) et les garanties internationales, accompagnant les ventes à l’international des 
biens et des services.
Dans le cas de BNP Paribas, cette offre est accompagnée par des services de 
valeurs ajoutées et un service de financement de fonds de roulement, qui peuvent 267
être intéressants pour ce travail vu le poids de la connaissance dans les premiers et 
la nature islamique d’une formule de Supply Chain Management que l’on 
partagera dans les points suivants pour mettre l’accent sur quelques uns parmi ces 
familles de produis.
A-2 : La formation des commerciaux chez les clients (Trade Learning)
Cette formation vise principalement à améliorer la fonction d’achat et de vente 
internationale chez les clients et les prospects du Trade Center. Ceci aura un 
impact positif sur la fonction financière de l’entreprise, grande ou PME, et ce, au 
moins par la réduction du temps nécessaire au traitement interne des paiements 
relatifs aux crédits documentaires. 
Pour enseigner ce cours, le chargé d’affaire du commerce international doit être 
certifié par l’équipe de Marketing and Advisory de GTS, après avoir passé une 
formation dédiée à ce travail. 
Pour chaque point dans cette formation qui dure une demie journée, l’instructeur 
est guidé par le manuel préparé par GTS et propose même le style de formation 
relatif à ce point (présentation, débat, exemples, questions, etc.). 
A-3 : Le Trade Développement :
C’est un service destiné à accompagner les sociétés dans leurs projets de 
développement à l’international, soit par l’exportation, soit par l’investissement 
direct  étranger, soit par les  accords  d’alliances stratégiques de  coopération 
internationale. De l’autre coté, les importateurs doivent toujours développer leur 
fonction d’approvisionnement selon les marchés sollicités pour ses importations.268
On  fait  appel  aux  services  du  Trade  Développement  dans  les  transactions 
internationales, selon trois types de conseils ; soit les études de marchés, soit la 
recherche de partenaires, soit l’implantation à l’étranger.
Le service, centralisé au niveau global de l’organisation du Trade, consiste à 
faciliter à ses clients l’accès à ces services qui sont rendus par une liste de 
conseillers extérieurs d’affaires, présélectionnés par le groupe BNP Paribas.
Figure 45 : Les relations contractuelles du produit « trade development »
Dans ce schéma, le service requis par le client n’est pas rendu par le banquier mais 
par le conseiller extérieur qui touche ses honoraires directement de son client, 
initialement client de la banque. La relation contractuelle est enfin entre le 
conseiller et le client du réseau, signataires du contrat de service international.
Ainsi,   le   réseau   de   Trade   Center   participe   au   développement   des   affaires 
internationales de ses clients, en gardant une certaine distance vis-àvis du contrat 
de service international conclu entre le prestataire et le client.
Nous proposons que la nouvelle banque arabe essaye de mettre en place ce type de 
services. 












Sélectionner   des   conseillers   extérieurs,   ou   établir   son   propre   réseau, 
fonctionnellement indépendant de la BAIP, et où la participation de la banque 
pourrait être limitée.
C’est pour cela qu’il est proposé par l’étude d’établir une catégorie de métier 
spécialisée dans les services et les financements des commodités agricoles et 
l’industrie agro-alimentaire.
B- Le financement de l’agriculture et de l’agro-alimentaire
Dans cette étude limitée, nous discuterons des approches possibles du secteur 
agricole arabe, ses caractéristiques générales et la question du financement de 
l’agriculture dans le modèle islamique.
Le financement du commerce international (imports et exports) agricole et agro-
alimentaire dans la définition de la stratégie de portefeuille doit permettre la 
liaison de l’exportation à la production agricole, pour ajouter des plus values 
économiques sur les produits primaires. Il faut aussi diminuer la dépendance 
agricole des pays arabes envers les autres régions du monde.
La segmentation du marché arabe en termes de grands groupes de produits permet 
de prospecter des clients et des projets qui peuvent joindre le développement 
international dans le secteur agricole. Il faut importer le savoir faire dans les 
segments ciblés aux multinationales agricoles. 
La financiarisation du marché mondial de l’agriculture a imposé un facteur de 
performance   sur   les   multinationales
413.   La   CNUCED   explique   cette 
financiarisation par la nouvelle approche de risque du point de vue des banquiers.
413 N. Ayadi, JL. Rastoin, S. Tozanli, Les opérations de restructuration des firmes 
agroalimentaires multinationales entre 1987 et 2003, Unité Mixte de Recherche, Marché 
Organisations Institutions Stratégies d’Acteurs, Working Ppaer N. 8/2006, Edition AGRA-
Alimentation, URL 
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Le risque de performance du client dépasse les autres risques dans l’analyse des 
banques. Il s’agit de la capacité de l’entreprise à agir et à être compétitive sur le 
marché international dans le commerce de son secteur pour améliorer sa capacité 
de remboursement, ce qui, à son tour, diminuera le risque du dossier. 
Dans ce travail, le financement islamique du secteur agricole sera proposé pour 
s’être en adéquation avec les attentes de la nouvelle BAI.
Même ceux qui s’interrogent sur la valeur ajoutée du système financier islamique 
reconnaissent que le financement rural selon les normes islamiques pourrait jouer 
un rôle important dans la stimulation du développement économique dans les pays 
Musulmans
414.
Ainsi, l’approche de partenariat surmontera les relations entre les différentes 
parties de la transaction économique.
Il s’agit en premier lieu de cibler la connaissance dans le secteur.
Les   sociétés   multinationales   agricoles   préfèrent   les   formes   de   partenariat 
international pour leur croissance dans les pays en développement
415.
Les investisseurs actuels sont des paysans qui ne possèdent pas de grandes 
surfaces ni une bonne qualité de production.  
Les marchés actuels sont saturés par les produits classiques (fruits et végétaux).
Une entrée possible est de cultiver des grandes surfaces ayant des accès à des 
moyens de transports à l’international comme les ports aériens et maritimes. Des 
alliances entre les PME européennes et les PME arabes dans le domaine agro-
alimentaire pourraient ainsi être financées pour encourager le transfert de la 
technologie en protégeant les propriétés des terrains.
414 Kjetil Bjorvatn, Islamic Economics and Economic Development, Forum for development studies, N0-2-
1998, based on a public lecture of a required Ph.D. degree at the Noreegian School of Economics and Business 
Administration, November 1996, 
http://www.globalwebpost.com/farooqm/study_res/i_econ_fin/bjorvatn_islamic_econ.pdf 
415 N. Ayadi, JL. Rastoin, S. Tozanli, op.cit  page 20271
La banque peut s’associer avec le propriétaire du terrain et conclure un contrat 
avec les propriétaires du savoir faire pour exploiter les terrains, à condition que les 
bénéfices soient partagés par les trois.
La perte financière restera au fond à la charge du banquier qui joue le rôle de 
« moudareb ». Cette perte est enfin reportée aux bailleurs de fonds principaux.
Deux   structures   sont   reconnues   comme   base   pour   le   financement   de 
l’agriculture
416.
La première prend le nom de « Mou~Zaraa » qui vient du verbe arabe zaraa qui 
veut dire cultiver.
Ce type de contrat est une forme de participation dans laquelle le propriétaire du 
terrain, qui n’a pas les moyens de le cultiver, le confie à un autre pour que ce 
deuxième le cultive en se procurant les équipements nécessaires pour ce travail et 
financer l’achat des matériaux nécessaires pour cette opération
417.
Dans ce cas, la collecte est partagée entre les deux partenaires du contrat de 
Mouzaraa selon les taux préalablement définis. En cas de perte, le premier perd le 
rendement du terrain  et l’autre perd le rendement du capital ainsi que la 
rémunération de l’effort fourni.
La banque joue le rôle d’intermédiaire financier en fournissant les capitaux 
nécessaires à la deuxième partie pour qu’il puisse fournir le travail nécessaire pour 
cultiver le terrain, dont le propriétaire est la première partie du contrat. Le schéma 
suivant illustre la relation entre les trois parties :
Figure 46 : Le contrat de la mouzaraa
416 Fouad Abdallah Al Omar, Introduction à l’histoire de l’économie islamique et son évolution, La Banque 
Islamique de Développement, Institut Islamique de la Recherche de la Formation, Recherche N. 62, page 145+ 
http://www.irtipms.org/PubDetA.asp?pub=211
417 La Banque Islamique Internationale de l’investissement et du développement ; les modes d’investissements 
islamiques, Centre de recherches islamiques,  272
Le risque politique (expropriation par exemple) et le risque financier (le non 
remboursement à cause des raisons de climat par exemple) étant supportés par le 
propriétaire   et  sa  banque,  cette   formule   peut   ainsi   encourager les  sociétés 
multinationales, arabes ou étrangères de la région à orienter leur savoir faire vers 
les pays de la région, tant que le risque supporté est un risque technique de marché 
qu’elles visent, vu leur expérience dans le domaine.
Cette formule peut aussi encourager les petits propriétaires de terrain à former des 
unions et faire entre eux des propriétés collectives indivisibles, pour attirer les 
banques   et   les   grands   agriculteurs   à   exploiter   le   terrain   d’une   façon   plus 
professionnelle, ce qui doit, en théorie, augmenter le revenu.
Le deuxième type de contrat reconnu est la Mousakat, qui vient du verbe arabe 
saka qui veut dire faire boire.
Dans cette structure, le terrain est déjà cultivé et rentable et le propriétaire 
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La même logique se répète dans l’objectif de partager les fruits de cette opération 
après la saison, qui représente la durée du contrat, et les mêmes privilèges du 
premier contrat sont aussi applicables dans ce cas.
Dans la pratique, les banques commerciales dans les pays arabes  ont évité jusqu’à 
maintenant de financer l’activité agricole à cause du manque de connaissance des 
banquiers dans ce domaine.
C’est pour cela qu’en embauchant des ingénieurs qui ont des connaissances 
agricoles,   la   nouvelle   banque   peut   avoir   un   avantage   comparatif   sur   ses 
concurrents dans la région et cibler une gamme de clients qui sont en général 
exclus par la concurrence à cause de la nature spécifique du secteur agricole et des 
réglementations qui le gèrent et qui diffèrent d’un pays à l’autre.
Si le travailleur dans ces contrats est une société agroalimentaire, qui fabrique un 
produit alimentaire comme les jus par exemple, les fruits collectés dans ces 
contrats peuvent former les matières premières de celles-ci et la banque peut 
s’engager dans le financement de la production, en fournissant d’autres structures 
et produits de financement se basant sur la participation.274
Conclusion de la section de la banque islamique universelle
Cette dernière section a illustré la stratégie de distribution du véhicule principal, 
pour mettre le financement, les services et les produits financiers à la disposition 
des entreprises arabes, surtout les PME. 
Les formes juridiques agréées pour la distribution des produits financiers sont 
généralement   des   banques   ou   des   sociétés   d’assurance   qui   nécessitent   une 
participation directe dans leurs capitaux, et ce, dans la majorité des systèmes 
juridiques.
Une banque islamique universelle a été proposée à cet effet, comme premier pas 
dans la participation à cette activité.
Ceci a eu un impact sur la structure qui n’aura pas la forme de FdF comme c’était 
le cas des FdF de capital risques et le FdF de l’infrastructure, mais plutôt un fonds 
de capital investissement qui investit directement dans une banque islamique. 
Il conviendrait que le siège social de cette nouvelle banque soit aux Emirats 
Arabes, vu la diversification de ce marché et le savoir faire accumulé vu la 
concurrence et l’existence de l’expertise dans le développement des produits 
financiers islamiques dans ce pays.
Pour se différencier des banques islamiques actives sur le marché, nous avons 
proposé une structure innovante pour la distribution des produits du commerce 
international et nous avons illustré cette idée avec le cas du réseau des centres de 
commerce international du groupe français BNP Paribas.
Pour  que  cette  structure  puisse  être  imitée  par la  nouvelle  banque,  il  est 
indispensable d’étendre sa couverture géographique pour toucher la majorité des 
pays arabes et avoir une représentation dans les pays partenaires du commerce 
international comme la France, l’Italie, la Turquie, la Chine, 275
Bien que le financement du commerce international soit important pour le 
redressement du secteur privé arabe, le financement de l’agriculture a été aussi 
proposé dans sa forme islamique pour répondre au défi de la sécurité alimentaire 
qui menace la région arabe, comme montré dans la première partie de ce travail.
En conclusion, le deuxième chapitre de la deuxième partie a proposé deux activités 
qui étendent les retombées du véhicule proposé pour toucher une grande partie de 
la masse publique arabe.
Le premier est un FdF d’infrastructure qui touche au quotidien de tous les citoyens 
en relation avec les projets financés, et la deuxième est une banque universelle qui 
devrait adopter une stratégie de distribution universelle, avec des produits qui la 
différencient des autres banques islamiques sur le marché arabe et international.
Ainsi la deuxième partie de ce travail a proposé un nouveau véhicule financier 
islamique qui devrait mobiliser les capitaux arabes vers des investissements directs 
financiers concernant le financement de la connaissance dans les pays arabes dans 
trois domaines ; l’innovation, les services publics et la distribution des services 
financiers.276
Conclusion générale
La première partie de ce travail a traité des principes et des outils de développement 
dans   la   méthodologie   islamique.   Dans   cette   théorie   le   développement 
socioéconomique est une obligation divine, active, basée sur la justice sociale. Il est 
aussi durable et prend en considération les besoins fondamentaux de l’Homme, 
incluant la connaissance qui n’a pas été suffisamment soulignée par la littérature 
contemporaine sur le sujet. La distinction entre le rôle de l’Etat et des privés dans le 
processus de développement a été clairement distinguée par les sources du droit 
islamique pour motiver les acteurs économiques à remplir leurs obligations et payer le 
droit des pauvres qui est considéré comme le troisième (parmi cinq) piliers de la 
religion islamique. La théorie a quand même limité l’activité de ces acteurs par des 
interdictions économiques, qui sont les intérêts, l’incertitude excessives et toute 
activité nuisible à l’environnement et à la santé de l’Homme. Ces principes et ces 
interdictions forment ensemble les bases sur lesquelles la nouvelle finance islamique 
s’est constituée dans les années 1970 et forment aussi la vision du véhicule proposé 
dans la deuxième partie de ce travail.
Les participations de long terme et équilibrées dans les risques des affaires sont ainsi 
le mode principal de financement des entreprises dans cette philosophie qui a donné 
naissance à la finance islamique contemporaine. Nous avons aussi montré pourquoi la 
finance islamique, développée par la structure de la moudaraba, est critiquée par la 
majorité des intéressés à cause de la nature du court terme qui domine l’activité des 
institutions financières islamiques et leur appétit limité pour le  risque démontré par la 
nature et par les revenus générés des actifs de ces institutions.
Enfin, l’arrivée récente des fonds islamique de capital investissement dans les années 
2000, a été soulignée pour montrer qu’ils peuvent apporter des solutions à l’état actuel 277
de la finance islamique ainsi qu’aux préoccupations éthiques soulevées par les experts 
concernant cette industrie.
Pourtant,   l’environnement   de   l’investissement   direct   dans   la   région   n’est   pas 
favorable au développement de ce type de fonds. Un deuxième chapitre a abordé cette 
problématique.
L’analyse de l’environnement de l’investissement direct dans les pays arabes a 
montré   que   la   géographie   et   la   culture   offrent   des   opportunités   pour   le 
développement, surtout dans le secteur de l’infrastructure, comme le transport et la 
gestion de l’eau.
L’environnement politique a établi une situation de mauvaise gouvernance, un 
manque de liberté et une hostilité des systèmes de l’Afrique du Nord contre tout ce 
qui revêt la qualité islamique, et ce, à cause de l’opposition des mouvements de 
l’Islam politique.
Quant à l’environnement économique, on a montré l’hétérogénéité des économies 
arabes par la distinction entre quatre groupes de pays selon la diversification du PIB 
arabe. Cette analyse a montré que les pays du groupe A sont en excédent de capitaux 
et que les ressources humaines et naturelles sont abondantes dans les groupes B et D, 
mais que ces derniers souffrent d’une grave instabilité politique. Les deux groupes 
n’ont pas suffisamment de capitaux pour financer leurs projets de développements.
Bien que les capitaux et les opportunités soient disponibles dans la région, celle-ci est 
marquée   par   l’absence   des   investissements   efficaces   et   capables   d’achever   le 
développement requis et ce à cause du niveau du savoir faire comme le montre la 
littérature sur l’économie liée au capital  connaissance concernant par les pays arabes.
Ceci nous a conduit à analyser l’état de la science dans ces pays, et l’infrastructure 
nécessaire pour le développement. Nous avons montré l’état de cette infrastructure, 
surtout en ce qui concerne l’innovation, la technologie de l’informatique et de la 
télécommunication, l’infrastructure de services de base. Nous avons aussi traité 278
brièvement de la condition de la sécurité alimentaire dans la région, pour montrer 
l’importance stratégique de ce secteur dans toute action de développement régional.
Il a ensuite été nécessaire d’établir la relation entre l’investissement direct étranger et 
la connaissance dans les pays arabes, en montrant les différentes formes juridiques et 
contractuelles que revêtent les multinationales et le rôle de la connaissance dans le 
phénomène international des IDE.
Enfin, et puisqu’il s’agit de mobiliser les capitaux vers les pays arabes, il a fallu 
montrer la direction des flux d’IDE dans la région pour comprendre le sens, les 
origines et les directions de ceux-ci, et ce, afin de pouvoir articuler sa propre vision 
vers le développement dans la région.
La   connaissance   reste   la   variable   perdue   dans   la   région,   et   par   suite,   toute 
mobilisation de capitaux doit engendrer une mobilisation de connaissance dans son 
domaine, et ce, pour réussir l’objectif de la rentabilité et du développement des 
investissements directs potentiels.
Cette structure peut être sous la forme de la moudaraba, (où les capitaux supporteront 
seuls les risques financiers), ou bien la mousharka, ou les porteurs de la connaissance 
participent avec les propriétaires des capitaux dans une société. Cette dernière 
formule est plutôt utilisée dans le capital investissement pour minimiser le conflit 
d’intérêt entre les bailleurs des fonds et les gérants de ceux-ci.
La deuxième partie de ce travail de recherche propose ainsi une structure régionale, 
combinant la moudaraba et la mousharaka, pour constituer un groupe de Gérant de 
Gérants (GdG) d’un Fonds de Fonds (FdF) de capital risque islamique capable, 








Dans un premier chapitre, les stratégies globales du groupe, sa vision, sa mission, sa 
constitution et ses stratégies de diversification ont été détaillées. 
La vision islamique et régionale (arabe) a eu un impact sur ses choix stratégiques sur 
plusieurs plans. 
Pour participer au développement durable, selon la philosophie islamique, le véhicule 
fournit des financements de long terme par la participation dans les capitaux de 
sociétés qui appartiennent à des secteurs admissibles dans le droit islamique. Il évite 
aussi   la   participation   dans   des   capitaux   de   sociétés   endettées,   ce   qui   mène 
principalement ses activités aux nouveaux investissements dans les différents secteurs 
économiques, puisque la majorité des sociétés traitent déjà avec les institutions 
financières conventionnelles basées sur la logique des intérêts. 
Il bénéficie aussi de la langue arabe, commune à la région, pour faciliter la 
communication de ses objectifs et de sa mission à son environnement interne et 
externe.
Sa mission est aussi inspirée de la théorie des besoins fondamentaux de la Charia qui 
place la connaissance parmi les cinq besoins essentiels de l’Homme, et des besoins de 
développement réels de la région arabe, comme souligné dans le deuxième chapitre 
de la première partie.
Ceci   implique   sa   participation   dans   le   financement   de   l’infrastructure   de   la 
connaissance,   représentée   dans   ce   travail   par   l’innovation,   l’infrastructure   des 
services publics et l’accès des entreprises arabes aux financements et services 
financiers islamiques. Cette participation devrait avoir des retombées de long terme 
sur les pays d’accueils qui bénéficieront des investissements directs de notre gestion.
Enfin la vision islamique a inclus la réduction de la pauvreté dans la mission de 
l’entreprise à travers le paiement de la Zakat. Dans notre cas, il a été proposé que la 
contribution des investissements dans la Zakat soit, dans la mesure du possible, en 280
nature, pour maximiser l’interaction du véhicule avec sa société. Ceci pourrait aussi 
constituer un actif incorporel qui différencie ce véhicule des autres IFI arabes. 
L’intensité de l’effort  doit correspondre à l’ampleur de la région étudiée pour couvrir 
le plus grand nombre de parties bénéficiant des activités du véhicule.
La catégorie d’actifs proposée est généralement adressée à une clientèle fortunée et 
avertie, mais aussi dans ce cas de figure, désireuse de remplir l’obligation religieuse 
de développement, surtout dans les pays arabes.
Pour mieux cibler cette clientèle, ce travail les a regroupées en trois catégories ; les 
individus arabes fortunés, les IFI arabes et les fonds souverains arabes. Le total des 
actifs financiers détenus par ces groupes d’investisseurs sont estimés à environ trois 
trillions de dollars. Si l’on prend en compte  seulement 5% de ce total, l’objectif 
théorique serait la mobilisation de 150 milliards dollars au service du nouveau 
véhicule.
Les secteurs d’intervention spécialisée nécessitent une  connaissance spécialisée dans 
trois catégories d’activités financières ; le capital risque islamique, le financement de 
projets   islamique   et   la   distribution   des   services   financiers   islamiques.   Cette 
spécialisation dans les métiers implique   des stratégies de gestion spécifiques à 
chaque métier, ce qui nécessite de recourir à des spécialistes professionnels chacun 
dans son domaine. Cette multitude de gestion et de type de projets a donné naissance 
à la proposition de l’établissement d’un groupe de GdG de FdF.
L’ampleur   régionale   du   nouveau   groupe   a   incité   à   adopter  des   stratégies   de 
localisation  liées  de  l’environnement  de  l’investissement  direct  étudié  dans  la 
première partie du travail, surtout en ce qui concerne la taille et le niveau relatif de la 
connaissance dans les pays de la région. L’environnement financier et l’avancement 
relatif dans le domaine de la finance islamique ont également joué  un  rôle majeur 
dans la proposition pour le choix de la localisation du groupe (le FdF et de sa 
gestion).281
Cette étude a proposé que le Bahreïn accueille le véhicule principal ainsi que ses 
fonds sous jacents et a privilégié l’Egypte, le Maroc et les Emirats Arabes pour leurs 
investissements directs.
Il a ensuite été discuté de chacune des activités du FdF indépendamment pour illustrer 
des structures possibles pour l’exercice de leurs activités financières dans les pays 
préalablement choisis sur le niveau du groupe.
Le degré de diversification et de spécialisation de chacune de ces activités a conduit à 
la construction de deux FdF et deux GdG pour le métier de capital risque et du 
financement de projets, et un fonds de capital investissement (investissement direct) 
pour la distribution des services financiers. Le diagramme suivant simplifie les 
relations donnant naissance au véhicule proposé.
Le GdG du véhicule principal aura recours aux spécialistes de gestion de l’activité 
relative. A un premier niveau, il fera appel à des généralistes de capital risque, à des 
généralistes de financement de projets et à des spécialistes de distribution de produits 
financiers.
Ces généralistes seront en charge d’identifier les sous secteurs susceptibles de 
répondre aux objectifs de rentabilité et de développement du groupe, et ce, selon des 
plans d’action rapportés au GdG.
A un deuxième niveau, les généralistes auront recours à des spécialistes dans les 
secteurs déterminés qui  auront en charge d’élaborer les plans d’actions de leurs fonds 
dans ces pays.
Chaque niveau de gestion donne naissance à des nouvelles connaissances et aussi des 
nouveaux capitaux qui seront levés par les responsables de gestion de chaque niveau. 
Ceci est le résultat de la multiplication de la formule gestion + participation qui est 
adaptée de façon pragmatique dans le domaine des fonds de capital investissement en 
général.282
Enfin, le troisième fonds, responsable du secteur de la distribution de services 
financiers, participera directement dans le capital d’une banque islamique (par la 
constitution d’une nouvelle banque ou l’acquisition d’une banque existante) et de 
sociétés d’assurance et ce, à cause de la nature de ces types d’activités et de leurs 
réglementation dans les différents pays.
Point Final
Sans une étude de faisabilité, ce travail restera une imagination purement théorique, 
ajoutée à d’autres travaux de recherches concernant la région arabe. La vision des 
scientifiques comme Dr. Farouk El-Baz et Dr. Ahmed Zoeil est indispensable dans 
cette phase.
Cette étude détaillée doit couvrir les aspects géophysique, géopolitiques ainsi que 
juridiques, techniques, commerciaux, et financiers portant sur les secteurs et les pays 
potentiels.
Seuls les résultats de ce dossier peuvent ou non justifier la mise en œuvre de ce 
travail.283
Structure générale du FdF islamique de capital investissement arabe
Figure 47 : Structure générale du groupe de FdF de capital investissement islamique arabe
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Annexes
Annexe (1) : Les entrées des IDE dans les pays arabes
 En USD millions Moyenne  Total Moyenne 
1990-





Arabie Saoudite            245     778         1,942      12,097         18,293   32,332   8,083 
Emirats Arabes Unis
              1
8        4,256      10,004      10,900           8,386     33,546 
         8,38
7 
Egypte
            84
4           237        2,157        5,376         10,043 
           17,
813 
            4,4
53 
Liban
            44
9        2,977        1,993        2,751           2,794 
           10,
515 
            2,6
29 
Maroc
            58
0        2,429        1,070        2,946           2,898 
             9,
343 
            2,3
36 
Jordanie
            15
5           436           651        1,532           3,121 
             5,
740 
            1,4
35 
Bahreïn
            45
8           517           865        1,049           2,915 
             5,
346 
            1,3
37 
Qatar
            16
9           625        1,199        1,152           1,786 
             4,
762 
            1,1
91 
Tunisie
            45
2           584           639     782            3,312 
             4,
535 
            1,1
34 
Algérie
            28
2           634           882        1,081           1,795 
             4,
392 
            1,0
98 
Libye
              (
6)          143           357        1,038           1,734 
             3,
272 
                
818 
Mauritanie
              1
0           102           392           864 
               (3
)
             1,
355 
                
339 
Koweït
              5
8            (67)            24           250              110 





            12
7           180           275     500      600  
                 
455 
                
114 
Oman
              8
4           494           229           900     952  
             1,
623 
                
406 
Yémen
              7
7               6           144          (302)
           (385
)
               (
537)
              (1
34)
Total Pays arabes
              4,
002          13,553 
        22,82
3          41,634 
            56,7
99 
         134,
809 
          33,7
02 
Pays en développement
     130,72
2    178,699    283,030    314,316       379,070 
     1,155,
115 
        288,
779 
Monde entier
     495,39
9    564,078    742,143    945,795    1,305,852 
     3,557,
868 
        889,
467 
Part des pays développés 3% 8% 8% 13% 15% 12%  
Part du Monde 1% 2% 3% 4% 4% 4%  316
Annexe (2) : Les secteurs du capital risque 
418
Biotechnologie :  Développeurs de technologie favorisant le développement de 
drogue, le traitement de maladie, et une plus profonde compréhension des 
organismes   vivants.   Elle   inclut   aussi   des   produits   et   des   services 
biotechnologiques   humain,   animal,   et   industriel   ainsi   que   les   services   de 
biotechnologie.
Services de soins de santé : Incluent les équipements hospitaliers et de patients 
aussi   bien   que   des   assureurs   contre   les   maladies,   les   hôpitaux,   cliniques, 
organismes de contrôlés de soin, organismes de l'assistance à l'enfance et les 
urgences.
Industriel/Energie :  Producteurs   et   fournisseurs   d'énergie,   des   produits 
chimiques, et des matériaux, sociétés d’automatisation industrielle et sociétés 
d'exploration de pétrole et de gaz. Ainsi, elle inclut les produits et les services 
relatifs à l’environnement, le secteur agricole, transport, fabrication, construction 
et ceux concernant les utilités. 
Electroniques/Instrumentation : Incluent les composantes électroniques qui sont 
des composants de plus grands produits et instruments spécialisés, y compris les 
instruments   scientifiques,   lasers,   alimentations   d'énergie,   produits,   panneaux 
d'affichage d'essais électroniques, les dispositifs électroniques du consommateur 
tels que des photocopieurs, calculatrices, et systèmes d'alarme. 
Technologie   de   l’information :  Fournisseurs   de   services   d’ordinateur   et 
d’Internet, adressée aux entreprises et aux consommateurs comprenant réparation 
d'ordinateur, consultation sur les logiciels, formation d'ordinateur, location de 
machinerie, plan de désastre, conception de Web, entrée de données et traitement, 
418 Les définitions des secteurs sont celles utilisées du rapport de Money-Tree, National Venture Capital 
Association et Pricewaterhouse Coopers, consultable sur l’Internet à l’adresse suivante : URL 
http://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/index.jsp317
sécurité d'Internet, services d'e-commerce, accueil de Web et technicien de 
systèmes. 
Ordinateurs : Incluent fabricants et distributeurs des ordinateurs, unités centrales, 
serveurs, imprimeurs, dispositifs de stockage, moniteurs, et cartes de mémoire, les 
équipements et services des images numériques. Les systèmes et les solutions clés 
en mains intégrées sont également inclus dans cette catégorie.
Médias et divertissement :  Créateurs des produits ou des fournisseurs des 
services conçus pour informer ou amuser des consommateurs y compris des films, 
musique, TV /stéréos/jeux, sports équipements et événements, produits ou services 
de loisirs. Les fournisseurs en ligne du contenu du consommateur sont également 
inclus dans cette catégorie.
Semi-conducteurs :  Conception, développement ou fabrication de minerai du 
semi-conducteur microprocesseurs reliés aux équipements comprenant des diodes 
et des transistors. Incluent en outre les compagnies qui examinent les circuits 
intégrés de paquet. 
Logiciel :  Producteurs des demandes empaquetées et/ou séparées de logiciel 
d'affaires ou d'utilisation du consommateur y compris le logiciel créé pour des 
systèmes, des graphiques, des communications et gestion de réseau, sécurité, 
inventaire, utilisation à la maison, éducative, ou de loisirs. En outre, est inclus le 
logiciel développé pour des industries spécifiques telles que des opérations 
bancaires, de fabrication, de transport, ou de soins de santé. 
Télécommunications : Compagnies concentrées sur la transmission de la voix et 
des   données   comprenant   la   longue   distance   fournisseurs,   porteurs   locaux 
d'échange, et services sans fil de communications et composants. En outre, sont 
inclus des services satellites et de micro-onde de communications et équipement. 
Gestion de réseau et équipement : Fournisseurs de produits et de services de 
communication de données et d'optique des fibres.318
Produits et services d'affaires :  Offres d’un produit ou d’un service visant 
d’autres affaires telles que la publicité, le consulting, les services d’ingénierie, les 
distributeurs, les importateurs, et les grossistes. 
Produits   et   services   de   consommation :  Produits   ou   services   visant   les 
consommateurs   tels   que   des   restaurants,   centres   commerciaux,   habillement, 
articles de toilette, et articles de ménage, centre de services des véhicules à 
moteur. 
Distribution   et   détails :  Sociétés   rendant   des   biens   et   des   services   de 
consommation disponibles pour l'achat du consommateur comprenant magasins 
d’occasions,   pharmacies,   habillement   et   détaillants   d'accessoires,   boutiques 
informatiques et bibliothèques. En outre, sont inclues dans ce groupe les sociétés 
du   commerce   électronique   qui   vendent   leurs   produits   ou   services   par 
l'intermédiaire de l'Internet. 
Services financiers : Fournisseurs des services financiers à d'autres entreprises ou 
des individus comprenant des opérations bancaires, immobiliers, services de 
courtage et planification financière.
Le choix de secteurs d’intervention devra respecter les développements récents 
qu’ont témoignés chacune de ces économies, les sources naturelles ainsi que les 
ressources humaines disponibles dans ce pays.319
Annexes (3) : Les lettres de crédit dans la banque islamique
419
Les lettres de crédits sont les moyens de paiement les plus importants et les plus 
utilisés   dans   le   commerce   international.   De   cette   importance   les   banques 
islamiques utilisent ces instruments sans l’accompagner des intérêts qui sont 
prohibés et offrent trois genres de lettres de crédits, par mandat, par Mou~rabaha 
et par moudaraba.
1 : La lettre de crédit par mandat
C’est la plus répandu dans le monde arabe et on parle d’un crédit collatéralement 
couvert à 100%, parce que les banques ne prennent pas de risque de financement 
sur les PME.
Dans ce cas, le commerçant dépose à la banque un montant équivalent à la valeur 
de la lettre de crédit pour importer une marchandise. Dans ce cas, la banque 
totalement couverte du risque financier, est mandatée par son client pour ouvrir 
une lettre de crédit sous ses instructions afin qu’il importe à son nom une 
marchandise spécifique.
Dans la pratique, les lettres de crédit sont irrévocables et garantissent le paiement 
du bénéficiaire, si les documents sont conformes.
420
Ceci ajoute à la banque la qualité de garant de l’importateur dans le paiement de la 
valeur de la lettre du crédit à la date d’échéance prévue préalablement. Mais 
garantir autrui n’est pas un service payant dans le droit islamique.
419 Islamic Business Researches Center, Kantakji Group, URL 
http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Finance/4209.doc 
420 International Chamber of Commerce, Uniform Custom and Practices for Documentary Credit 2007 version, 
UCP 600, ICC services, Publication Department, Paris, France,320
Dans ce cas, la banque est mandataire et garante mais elle n’est payé que pour sa 
qualité de mandataire ce qui justifie l’imposition des charges et des frais pour 
l’ouverture   et   la   gestion   des   lettres   de   crédit   (changements,   révisions   des 
documents, paiement, charges administratives, etc.…).
Les lettres de crédit par mandat diffèrent des autres genres du fait que le client ne 
demande pas de financement. 
Dans les cas suivants, le financement est essentiel pour l’achat de la marchandise, 
ce qui soulève la question de la propriété de la marchandise.
2 : La lettre de crédit par Mou~rabaha (achat et revente)
La Mourabaha est la formule islamique la plus vendue par les banques islamiques 
même dans le domaine du commerce international bien sur, ou le risque est la 
marchandise collatérale, et le crédit est pour une durée limitée, trois à six mois, 
Dans ce genre de lettre de crédit, le client cherche à financer l’achat de la 
marchandise et la banque le finance par Mou~Rabaha. 
La propriété de la marchandise passe du vendeur à la banque, puis de la banque à 
l’acheteur final.
La demande du client est accompagnée par les différentes offres de vente que le 
client a reçu et d’une promesse d’achat de la marchandise par Mou~rabaha après 
que celle – ci soit achetée par la banque.
Après l’approbation de la demande et le consentement sur les termes et les 
conditions de la Mou~Rabaha, la banque achète la marchandise au vendeur et lui 
ouvre une lettre de crédit selon les termes du contrat d’achat.321
Dés la réception des documents de la marchandise par la banque, elle signe le 
contrat de Mou~rabaha avec l’acheteur final, comme stipulé dans la promesse 
d’achat accompagnée de la demande initiale du client.
La banque endosse ensuite les documents de propriété à l’acheteur qui reçoit la 
marchandise   et   paie   le   prix   selon   les   termes   et   les   délais   du   contrat   de 
Mou~Rabaha.
La différence entre le prix d’achat initial payée par la banque (montant de la lettre 
de crédit) et le prix de vente au client selon la Mou~rabaha est le profit et/ou perte 
de l’opération si le client ne paye pas.
Dans les lettres de crédit par Mou~rabaha, la banque est payé pour les frais 
d’ouverture de la lettre de crédit, non sous forme de mandataire mais sous forme 
de fournisseur de services financiers spécialisés s’ajoutant aux profits et/ou perte 
de l’achat et revente de la marchandise.
 3 : La lettre de crédit par moudaraba 
Dans ce cas, l’achat de la marchandise par le client est totalement financé par la 
Banque. Le client vend ensuite la marchandise et les profits de l’opération sont 
partagés entre la banque et le client qui ne supporte aucune perte.
Le client dans ce cas, gère les fonds pour le compte de la banque dans une 
opération spécifiée sur des marchandises consenties auparavant.
Ce   mode   de   financement   est   idéal   pour   mobiliser   et   augmenter   les   flux 
commerciaux régionaux surtout dans le domaine agricole et agro-alimentaire. 
De cette façon, la banque vendra ce service aux commerçants, qui connaissent 
leurs métiers, qui n’ont pas la capacité financière d’acheter la marchandise, mais 
qui en revanche, ont la capacité de la vendre sur le marché. 322
La marchandise est la propriété du client qui demande à la banque d’ouvrir à sa 
demande une lettre de crédit pour acheter une marchandise. La banque ouvre la 
lettre de crédit au client qui achète la marchandise, la reçoit et la revend à ses 
clients.
Ici naît un autre genre de lettre de crédit basé sur le concept de la participation 
dans le financement entre la banque et son client.
4 : La lettre de Crédit par mousharaka (participation)
Selon la capacité financière du client, il peut participer ou non à l’achat de la 
marchandise requise. Dans le cas où le client peut financer partiellement ses 
achats, la banque participe avec lui au financement de son déficit sous forme de 
Mou~Sharaka. Ces lettres de crédits sont souvent utilisées pour financer l’achat 
des biens et des équipements nécessaires pour leurs activités.
Il pourrait être aussi convenu sur les formes de participation. Par exemple, la 
banque pourrait faire un contrat de location de l’équipement à son client. Le loyer 
représente dans ce cas les profits de la participation et il est distribué entre la 
banque et son client au prorata de la participation de chacun.
L’autre moyen de participation est basé sur le fait que la banque revende la 
marchandise à son client ou à un tiers par une Mou~Rabaha à vue ou à paiement 
différé. Selon le second contrat, les profits et les pertes sont partagés entre la 
banque et son client au taux de participation fixé dans le contrat de Mou~Sharaka.
Dans ce cas, il ne faut pas avoir une promesse d’achat par le client préalable et cet 
achat ne doit pas être stipulé dans le contrat Mou~sharaka pour que la banque ne 
soit pas le garant de l’acheteur, puisque l’associé ne peut pas garantir son associé 
dans le droit islamique.
Ces deux formes sont aussi utilisées pour les financements des exportations.323
5 : Financement des exports
Les banques utilisent les deux derniers modes de lettre de crédit pour financer les 
exportateurs.
Dans ce cas, l’exportateur a un besoin de financement total ou partiel pour pouvoir 
exporter une marchandise ou un service.
La banque pourrait donc le financer totalement sous la forme de moudaraba et, 
dans ce cas, le client ne supporte pas le risque de perte, puisqu’il est le 
gestionnaire de fonds, le Mou~dareb. Le financement pourrait être partiel par une 
relation de participation Mou~daraba. Les profits et les pertes sont alors distribués 
au prorata des montants de chaque partenaire.324
Résumé français
Le   développement   en   Islam   est   durable   et   nécessite   le   mariage   entre   la 
connaissance et le capital par la formule de la moudaraba qui a donné naissance 
aux IFI contemporaines. Les fonds islamique de capitaux investissements sont la 
solution   théorique   à l’échec   des   IFI   dans   le   processus   de   développement. 
L’environnement de l’investissement direct dans les pays arabes montre une 
hétérogénéité ; des excédants de capitaux dans quelques pays, des richesses 
humaines et naturelle dans d’autres et un niveau de connaissance modeste dans la 
majorité.  
Un groupe de FdF et GdG islamiques de capital investissement qui mobilisent les 
capitaux vers l’infrastructure de la connaissance notamment l’innovation (le 
capital risque), les services publics (financement de projets) et l’accès du secteur 
privé aux services financiers islamiques (banque islamique universelle) peut 
rapporter des revenus exceptionnels aux capitaux, contribuer au développement 
durable et réduire la pauvreté dans les pays d’accueils.325
English Summary
The development in Islam is sustainable and stipulates the meeting between 
capitals and knowledge through the moudaraba formula that gave birth to the 
current IFI. The Islamic Private Equity Funds are the theoretical solution for the 
failure of the IFI in the development processes. The direct investment environment 
of the Arab countries shows heterogeneity; excess of capital in some countries, 
abundance of human and natural resources in others and a modest level of 
knowledge in most of them.
A group of Islamic FoF and MoM that mobilizes the capitals to the knowledge 
infrastructure, namely the innovation (venture capital), the public services (project 
finance) and the access of the private sector to the Islamic financial services 
(Islamic Universal Bank) is proposed. This should bring exceptional revenues on 
capital, contribute in the sustainable development and reduces poverty in the host 
countries.